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  ﻣﻘﺪﻣﺔ
ﻳﺗﻣﻳﺯ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻋﻥ ﻏﻳﺭﻩ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﻅﻡ ﺑﻌﺩﺓ ﺧﺻﺎﺋﺹ، ﺗﻧﻌﻛﺱ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻬﺎﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻁﺑﻳﻌﺔ 
ﺗﺧﻼﺹ ﻻ ﺑﺩ ﻣﻥ ﺍﻟﺗﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺧﺻﺎﺋﺹ، ﻭ ﺍﺳ ﻭ ﻣﻛﻭﻧﺎﺕ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻓﻳﻪ.  ﻭ
ﻣﺿﺎﻣﻳﻧﻬﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ.  ﻭ ﺗﺗﻌﺭﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﻟﻬﻳﻛﻝ ﺍﻟﺟﻬﺎﺯ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ، ﻭ ﻭﻅﺎﺋﻑ 
  ﻣﺅﺳﺳﺎﺗﻪ، ﻟﻛﻲ ﺗﺧﻠﺹ ﺇﻟﻰ ﻋﻧﺎﺻﺭ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺇﺳﻼﻣﻲ.
ﻭ ﻛﻣﺎ ﻧﻌﻠﻡ، ﻓﺈﻥ ﻣﺟﺎﻝ ﺍﻟﻌﻣﻝ ﻟﻠﺳﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻫﻭ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻐﻳﺭ ﻓﻲ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ، 
ﻭﻋﻳﺔ ﺍﻟﻣﺗﻌﺩﺩﺓ ﻭ ﺍﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺗﺿﺑﻳﻁ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﻣﺎﻟﻲ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻭ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻧ
  ﻣﺭﺍﻗﺑﺗﻪ ﻭ ﺍﻹﺷﺭﺍﻑ ﻋﻠﻳﻪ.
.  ﻭ ﺳﺎﺑﻘﺔ ﻭ ﺗﺗﺑﻊ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﻼﻣﺢ، ﻣﻌﺗﻣﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺳﺑﻖ ﺍﻟﺗﻭﺻﻝ ﺇﻟﻳﻪ ﻓﻲ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭ ﻣﻌﺎﻟﺟﺎﺕ
ﻭ  ،ﻹﺳﻼﻣﻲﺳﻳﺭﻯ ﺍﻟﻘﺎﺭﺉ ﺃﻥ ﺍﻟﻧﺗﺎﺋﺞ ﺍﻟﺗﻲ ﻧﺗﻭﺻﻝ ﺇﻟﻳﻬﺎ ﻻ ﺗﻘﺗﺻﺭ ﻓﺎﺋﺩﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍ
ﺇﻧﻣﺎ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺗﻔﺗﺢ ﺃﻳﺿﺎ ﺃﺫﻫﺎﻥ ﺍﻟﻘﺎﺋﻣﻳﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﻡ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻳﺔ 
ﺍﻷﺧﺭﻯ، ﺳﻭﺍء ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ ﻣﻧﻬﺎ ﻭ ﺍﻟﻣﺧﺗﻠﻁﺔ، ﺇﻟﻰ ﺑﺩﺍﺋﻝ ﻣﺅﺳﺳﻳﺔ ﻭ ﺳﻳﺎﺳﻳﺔ، ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺗﺿﻳﻑ ﺇﻟﻰ 
  ﺍﻻﺳﺗﻘﺭﺍﺭ ﻭ ﺍﻟﻧﻣﻭ.
ﺎﻩ ﺍﻟﺭﺑﺎ ﺃﻭ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ، ﺛﻡ ﺗﺗﻌﺭﺽ ﺇﻟﻰ ﺗﺑﺩﺃ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺑﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﻣﻧﻬﺟﻳﻥ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﻭ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺗﺟ
ﺑﺗﺑﻳﺎﻥ ﺃﻫﻡ ﻣﻼﻣﺢ ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﺣﻳﺙ ﺗﻔﺻﻝ ﺧﺻﺎﺋﺹ ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ 
ﻣﻘﺭﻭﻧﺔ ﺑﺄﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ.  ﺛﻡ ﺗﺗﻁﺭﻕ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺇﻟﻰ ﻋﻣﻠﻳﺔ ﺍﻹﺻﺩﺍﺭ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻣﻥ ﻗﺑﻝ 
ﻟﻭﺍﺿﺢ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻭ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻷﺧﺭﻯ.  ﻭ ﻧﻅﺭﺍ ﻟﻼﺧﺗﻼﻑ ﺍ
ﻭ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ ﻓﻲ ﻫﻳﻛﻝ ﻭ ﺃﺳﻠﻭﺏ ﺍﻟﻌﻣﻝ، ﻓﻘﺩ ﺧﺻﺻﺕ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﻣﺳﺎﺣﺔ ﻟﺗﻔﺻﻳﻝ ﻋﻣﻠﻳﺔ ﺍﻟﻣﺭﺍﻗﺑﺔ ﻭ 
ﺍﻹﺷﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ.  ﻭ ﻓﻲ ﻓﺻﻠﻬﺎ ﺍﻷﺧﻳﺭ  ﺗﺗﻁﺭﻕ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺇﻟﻰ ﻣﻧﺎﻗﺷﺔ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ 
  ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻭ ﻛﻳﻑ ﻳﺩﻳﺭ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ.
ﻥ ﺍﻟﺫﻱ ﺗﻠﻘﺎﻩ ﻓﻲ ﻣﺭﺍﺟﻌﺔ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﺩﻛﺗﻭﺭﺣﺳﻳﻥ ﻛﺎﻣﻝ ﻭ ﻳﻭﺩ ﺍﻟﺑﺎﺣﺙ ﺃﻥ ﻳﻌﺭﺏ ﻋﻥ ﺗﻘﺩﻳﺭﻩ ﻟﻠﻌﻭ
ﻭ   ﺍﻟﻣﻌﻬﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻠﺑﺣﻭﺙ ﻭ ﺍﻟﺗﺩﺭﻳﺏﻓﻬﻣﻲ ﻭ ﺍﻟﺩﻛﺗﻭﺭ ﺧﺎﻟﺩ ﺃﺣﻣﺩ ﺣﺳﻳﻥ ﻣﻧﺻﻭﺭ، ﺯﻣﻳﻠﻳﻪ ﻓﻲ 
ﻛﺫﻟﻙ ﺍﺛﻧﻳﻥ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺭﺍﺟﻌﻳﻥ ﺍﻟﺧﺎﺭﺟﻳﻳﻥ، ﻣﻣﺎ ﺳﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻭﺿﻳﺢ ﺑﻌﺽ ﺍﻟﺟﻭﺍﻧﺏ.  ﻭ ﺇﻥ ﻛﺎﻧﺕ 
  ﻟﻛﺎﺗﺏ ﻭﺣﺩﻩ.ﺍﻷﺧﻁﺎء، ﻛﻣﺎ ﻫﻭ ﻣﻌﺗﺎﺩ ﺃﻥ ﻳﻘﺎﻝ، ﺗﺑﻘﻰ ﻣﺳﺅﻭﻟﻳﺔ ﺍ
  ﻭ ﷲ ﻭﻟﻲ ﺍﻟﺗﻭﻓﻳﻖ.
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اﻟﺮﺑﺎ )اﻟﻔـﺎﺋﺪة( و اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻜﻠﻲ: ﻣﻘـﺎرﻧﺔ اﻟﻤﻨﻬﺠﻴﻦ اﻹﺳﻼﻣﻲ 
  و اﻟﺘﻘـﻠﻴﺪي
  أوﻻ: أﻫﻤﻴﺔ أن ﻳﻜﻮن ﺳﻌﺮ اﻟﺮﺑﺎ )اﻟﻔـﺎﺋﺪة( ﺻﻔﺮا
ﻳﻼﺣﻅ ﺃﻥ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺣﻳﺔ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻳﺔ، ﻭﺑﺎﻋﺗﺑﺎﺭ ﺍﻟﺗﺳﻣﻳﺔ ﻧﻔﺳﻬﺎ، ﻣﻥ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻣﻌﺗﺑﺭﺓ ﺍﻟﺗﻲ 
ﺿﻳﻥ ﻣﻘﺎﺑﻝ ﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﺍﻟﻣﻘﺗﺭﺿﺔ.  ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﺻﻌﺏ ﻣﻥ ﺣﻳﺙ ﺍﻟﻣﺑﺩﺃ ﺃﻥ ﻧﺟﺩ ﺍﻗﺗﺻﺎﺩﻳﺎ ﺗﺩﻓﻊ ﻟﻠﻣﻘﺭ
ﻳﻘﻭﻝ ﺑﻭﺟﻭﺏ ﺃﻥ ﻳﻛﻭﻥ ﺳﻌﺭ ﻣﺎ ﺻﻔﺭﺍ.  ﻓﺎﻟﺳﻌﺭ ﺃﺩﺍﺓ ﻟﺗﺧﺻﻳﺹ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ، ﺑﻣﺎ ﻳﻘﺩﻣﻪ ﻣﻥ ﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ 
  ﻟﻠﻣﻧﺗﺟﻳﻥ ﻭ ﻟﻠﻣﺷﺗﺭﻳﻥ ﻋﻠﻰ ﺣﺩ ﺳﻭﺍء.
ﺣﻳﺙ ﺑﻳﻥ ﻣﻠﺗﻭﻥ ﻭ ﺑﺎﻟﺭﻏﻡ ﻣﻥ ﺫﻟﻙ، ﻓﻘﺩ ﻅﻬﺭ ﻣﻥ ﻳﻘﻭﻝ ﺑﻭﺟﻭﺏ ﺃﻥ ﻳﻛﻭﻥ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺻﻔﺭﺍ.  
(  ﺃﻥ ﺍﻟﺗﺧﺻﻳﺹ ﺍﻷﻣﺛﻝ ﻟﻠﻣﻭﺍﺭﺩ ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﻛﻠﻲ ﻻ 9691 ,namdeirFﻓﺭﻳﺩﻣﺎﻥ )
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺻﻔﺭ.  ﻭ ﺃﻥ ﺫﻟﻙ ﺷﺭﻁ ﺿﺭﻭﺭﻱ ﻭ ﻛﺎﻑ ﻟﺗﺣﻘﻳﻖ  1ﻳﺗﺣﻘﻖ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﻭﺻﻝ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻹﺳﻣﻲ
ﺍﻟﺗﺧﺻﻳﺹ ﺍﻷﻣﺛﻝ ﻟﻠﻣﻭﺍﺭﺩ.  ﻭ ﺍﻟﺳﺑﺏ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ ﺑﺳﻳﻁ ﻭ ﻓﻲ ﻣﺗﻧﺎﻭﻝ ﺍﻟﻣﺗﺧﺻﺻﻳﻥ ﻭ ﻏﻳﺭ 
، ﺃﺻﺑﺣﺕ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ 2ﻳﻥ.  ﻓﺑﻌﺩ ﺍﻟﺗﺣﻭﻝ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﺍﻟﻣﻌﺩﻧﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﺍﻻﻋﺗﺑﺎﺭﻳﺔﺍﻟﻣﺗﺧﺻﺻ
ﻻ ﺗﻛﻠﻑ ﺃﻳﺔ ﻣﻭﺍﺭﺩ ﺣﻘﻳﻘﻳﺔ.  ﻭ ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﻓﺭﺽ ﺳﻌﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ )ﺃﻭ ﺧﺩﻣﺎﺗﻬﺎ(  3ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻳﺔ
ﺳﻭﻑ ﻳﺩﻓﻊ ﺍﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ، ﻓﻲ ﺳﺑﻳﻝ ﺗﺧﻔﻳﺽ ﻧﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺗﺑﺎﺩﻝ، ﺇﻟﻰ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﻓﻲ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ، ﻭ 
ﺎﻟﻲ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﻣﻭﺍﺭﺩ ﺣﻘﻳﻘﻳﺔ ﻟﻐﺭﺽ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺗﻛﻭﻥ ﺃﻗﻝ ﺗﻛﻠﻔﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ.  ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺳﻌﺭ ﺑﺎﻟﺗ
ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻹﺳﻣﻲ ﺻﻔﺭﺍ، ﻓﺈﻧﻪ ﻻ ﻳﻛﻭﻥ ﻫﻧﺎﻙ ﺩﺍﻓﻊ ﻹﺣﻼﻝ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻳﺔ ﻣﺣﻝ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺗﺑﺎﺩﻝ، 
  ﺍﻷﻣﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺣﺭﺭ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﻟﻼﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﻓﻲ ﺍﻹﻧﺗﺎﺝ ﻭ ﺍﻻﺳﺗﻬﻼﻙ.
  ﻤﺎﻟﻲ: ﺧﻔﺾ ﺳﻌﺮ اﻟﻔـﺎﺋﺪة إﻟﻰ اﻟﺼﻔﺮﺛﺎﻧﻴﺎ: اﻷﺳﻠﻮب اﻟﺮأﺳ
ﺗﻌﺗﻣﺩ ﺍﻟﻧﻅﺭﺓ ﺍﻟﺭﺃﺳﻣﺎﻟﻳﺔ ﻟﻠﻔﺎﺋﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺭﻛﻳﺯﺗﻳﻥ.  ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺃﻧﻬﻡ ﻻ ﻳﺭﻭﻥ ﺿﻳﺭﺍ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺣﻳﺔ ﺍﻷﺧﻼﻗﻳﺔ 
ﻭ ﺍﻟﺛﺎﻧﻳﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﺍﻟﺳﺎﺋﺩ ﻭ ﺍﻟﻣﺑﻧﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﻣﻘﺑﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﻋﻼﺗﻪ.   ﻣﻥ ﺍﻟﺗﻌﺎﻣﻝ ﺑﺎﻟﻔﺎﺋﺩﺓ. 
ﺍﻟﺻﻔﺭ ﻳﺗﻁﻠﺏ ﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﻧﻘﺩﻳﺔ ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ، ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻣﺳﺎﺱ ﺑﺎﻟﻬﻳﻛﻝ ﻭ ﻟﺫﻟﻙ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻭﺻﻭﻝ ﺑﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺇﻟﻰ 
  ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﻲ.  
ﻭ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺣﻘﻖ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻐﺎﻳﺔ، ﺗﻌﺗﻣﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﻳﻥ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻹﺳﻣﻲ ﻭ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ 
tS- ;6991 ,tnamA ,klahcsttoG، ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺗﺎﻟﻳﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﺍﺷﺗﻬﺭﺕ ﺑﺈﺳﻡ ﻓﺭﺿﻳﺔ ﻓﻳﺷﺭ )4ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ
  ﺹ ﻋﻠﻰ:(، ﻭ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻧ 1002
 ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻹﺳﻣﻲ = ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ )ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ( ﺍﻟﻣﺗﻭﻗﻊ + ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ
                                                          
 tseretni fo etar lanimoN 1
 yenom taif 2
  ﻭ ﺗﺳﺎﻭﻱ ﻗﻳﻣﺔ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻣﻘﺳﻭﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻗﻡ ﺍﻟﻘﻳﺎﺳﻲ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ. .secnalab laer ro ,secnalab yratenom laeR 3
 tseretni fo etar laer 4
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  5ﺍﻟﻣﺗﻭﻗﻊ
ﻭ ﻟﻠﻭﺻﻭﻝ ﺑﻣﺳﺗﻭﻯ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻹﺳﻣﻲ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺻﻔﺭ، ﺗﻘﻭﻡ ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺑﺈﺣﺩﺍﺙ ﺍﻧﺧﻔﺎﺽ 
ﻌﺭ ﻣﺳﺗﻣﺭ ﻓﻲ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﺑﺣﻳﺙ ﻳﺻﺑﺢ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ ﺍﻟﻣﺗﻭﻗﻊ ﺳﺎﻟﺑﺎ، ﻭ ﺑﺣﻳﺙ ﻳﺳﺎﻭﻱ ﺳ
(.  ﻭ ﻫﻭ ﻣﺎ ﻳﺗﺣﻘﻖ ﺇﺫﺍ ﺗﻡ 9691 ,namdeirFﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ.  ﻭ ﻫﺫﺍ ﻣﺎ ﻳﺳﻣﻰ ﺑﻘﺎﻋﺩﺓ ﻓﺭﻳﺩﻣﺎﻥ )
  .6ﺗﺧﻔﻳﺽ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺑﻣﻌﺩﻝ ﻳﺳﺎﻭﻱ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻔﺿﻳﻝ ﺍﻟﺯﻣﻧﻲ ﻟﻠﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ
ﻭ ﻋﻧﺩ ﻓﺣﺹ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻓﺭﻳﺩﻣﺎﻥ، ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻧﻣﺎﺫﺝ ﻟﻠﺗﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻳﺟﺑﺭ ﻓﻳﻬﺎ ﺍﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺳﺩﺍﺩ ﻗﻳﻣﺔ 
ﺗﻣﻛﻥ ﺍﻟﺑﺎﺣﺛﻭﻥ ﻣﻥ ﺗﺄﻛﻳﺩ ﺻﺣﺔ ﻗﺎﻋﺩﺗﻪ ﺑﺄﻥ ﺗﺳﺎﻭﻱ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻹﺳﻣﻲ ﻣﻊ   .7ﻘﺩﺍﻣﺷﺗﺭﻳﺎﺗﻬﻡ ﻧ
 dna eloC ;9791 ,nosliWﺍﻟﺻﻔﺭ ﺷﺭﻁ ﺿﺭﻭﺭﻱ ﻭ ﻛﺎﻑ ﻟﺗﺣﻘﻳﻖ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺗﻭﺍﺯﻥ )
(.  ﻭ ﻻ ﻳﺗﻁﻠﺏ ﺍﻟﻭﺻﻭﻝ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺗﻭﺍﺯﻥ ﺑﺎﻟﺿﺭﻭﺭﺓ ﺍﻟﻣﺳﺎﻭﺍﺓ ﺑﻳﻥ ﻣﻌﺩﻝ 8991 ,atokalrehcoK
ﻔﻲ ﺃﻥ ﺗﻧﻛﻣﺵ ﺍﻟﻛﺗﻠﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺑﻣﻌﺩﻝ ﻳﻘﻝ ﻋﻥ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻔﺿﻳﻝ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ ﻭ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ، ﻭﺇﻧﻣﺎ ﻳﻛ
ﻟﻠﻌﺭﺽ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ.  ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻣﻛﻥ  8ﺍﻟﺯﻣﻧﻲ ﻟﻠﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ،  ﻣﻣﺎ ﻳﻌﻧﻲ ﻭﺿﻊ ﻗﻳﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺳﻠﻭﻙ ﺍﻟﻣﻘﺎﺭﺏ
ﺍﻟﻭﺻﻭﻝ ﺇﻟﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻬﺩﻑ ، ﺑﺻﺭﻑ ﺍﻟﻧﻅﺭ ﻋﻥ ﺳﻠﻭﻙ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ، ﺇﺫﺍ ﺍﺟﺗﻬﺩ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ 
(.  ﻭ ﻟﻘﺩ ﺃﺛﺎﺭ 0002 ,dnalerIﺟﻝ ﺍﻟﻘﺻﻳﺭ )ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻓﻲ ﺗﻭﺟﻳﻪ ﺳﻳﺎﺳﺎﺗﻪ ﺍﻟﻭﺟﻬﺔ ﺍﻟﻣﻁﻠﻭﺑﺔ ﻓﻲ ﺍﻷ
ﺫﻟﻙ ﺟﺩﻻ ﺑﻳﻥ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻳﻳﻥ، ﻓﻲ ﻅﻝ ﺍﻻﻋﺗﻘﺎﺩ ﺍﻟﺳﺎﺋﺩ ﺑﺄﻥ ﺍﻗﺗﺭﺍﺏ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻹﺳﻣﻲ ﻣﻥ ﺍﻟﺻﻔﺭ ﻻ 
، 9ﺑﺩ ﻭ ﺃﻥ ﻳﺻﺎﺣﺑﻪ ﻣﻳﻝ ﻟﻠﺗﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﻛﻠﻲ ﻧﺣﻭ ﺍﻻﺧﺗﻼﻝ، ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﺗﺣﻠﻳﻝ ﺍﻟﻛﻳﻧﺯﻱ ﻟﻣﺎ ﻳﺳﻣﻰ ﺑﻔﺦ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ
ﻣﻥ ﻣﺎﻻﻧﻬﺎﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﻗﺗﺭﺍﺏ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﻣﻥ ﺍﻟﺻﻔﺭ.  ﺇﻻ ﺃﻧﻪ  ﺣﻳﺙ ﻳﺩﻋﻰ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﻳﻘﺗﺭﺏ
ﺑﺎﻟﺭﻏﻡ ﻣﻥ ﻋﺩﻡ ﻛﻔﺎﻳﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺗﺣﻠﻳﻠﻳﺔ ﺍﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻟﻔﺣﺹ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻣﺭ ﺑﺎﻧﺧﻔﺎﺽ ﻣﺳﺗﻣﺭ ﻓﻲ 
{، ﻓﺈﻥ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﻓﺭﻳﺩﻣﺎﻥ ﺗﺑﺩﻭ ﻻ 0002 ,gilhU ;0002 namloW dna ,gniK ,nahKﺍﻷﺳﻌﺎﺭ}
  ﻏﺑﺎﺭ ﻋﻠﻳﻬﺎ.
ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻳﻳﻥ ﺍﻟﻐﺭﺑﻳﻳﻥ ﻳﻘﺑﻠﻭﻥ ﺍﻟﺗﺣﻠﻳﻝ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﻧﺗﻬﻲ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻭﺟﻭﺩ ﺳﻌﺭ  ﻭ ﺑﺎﺧﺗﺻﺎﺭ، ﻳﻣﻛﻥ ﺍﻟﻘﻭﻝ ﺃﻥ
ﻓﺎﺋﺩﺓ ﻳﺯﻳﺩ ﻋﻥ ﺍﻟﺻﻔﺭ ﻳﺿﺭ ﺑﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ، ﻭ ﻳﺑﺣﺛﻭﻥ ﻋﻥ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺗﻘﻭﺩ 
ﺇﻟﻰ ﺧﻔﺽ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺻﻔﺭ.  ﻭ ﺧﻼﻝ ﺫﻟﻙ، ﻻ ﻳﻠﻘﻭﻥ ﺑﺎﻻ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺗﺭﻛﻳﺏ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﻲ ﻟﻼﻗﺗﺻﺎﺩ، 
  ﻠﻭﺻﻭﻝ ﺇﻟﻰ ﻧﻔﺱ ﺍﻟﻐﺭﺽ.ﻭ ﺇﻣﻛﺎﻥ ﺗﻐﻳﻳﺭﻩ ﻟ
  ﺛﺎﻟﺜﺎ: اﻷﺳﻠﻮب اﻹﺳﻼﻣﻲ: ﻣﻨﻊ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻟﻔـﺎﺋﺪة ﺗﻤﺎﻣﺎ
ﻳﻧﻁﻭﻱ ﺗﺣﺭﻳﻡ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻋﻠﻰ ﺇﺳﻘﺎﻁ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﺎﻟﺩﻳﻥ ﻋﺎﻣﺔ، ﺣﻳﺙ ﻻ ﻳﺗﺻﻭﺭ 
ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﺃﻥ ﻳﺳﺗﺧﺩﻡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺣﺳﻥ ﺇﻻ ﻷﻫﺩﺍﻑ ﺧﻳﺭﻳﺔ ﻣﺣﺿﺔ، ﻭ ﺇﻥ ﻛﺎﻥ ﺫﻟﻙ ﻻ ﻳﻣﻧﻊ ﺷﺭﺍء 
ﺍﻷﺻﻭﻝ ﻣﻊ ﺗﺄﺟﻳﻝ ﺃﺣﺩ ﺍﻟﺑﺩﻟﻳﻥ، ﺑﺣﻳﺙ ﻳﺻﺑﺢ ﺩﻳﻧﺎ ﻓﻲ ﺫﻣﺔ ﺃﺣﺩ ﺍﻟﻁﺭﻓﻳﻥ.  ﻭ  ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﻭ
ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ، ﻓﺈﻧﻪ ﻻ ﺑﺩ ﻣﻥ ﺇﻳﺟﺎﺩ ﺃﺳﺎﻟﻳﺏ ﺃﺧﺭﻯ ﻟﻠﺗﻣﻭﻳﻝ، ﻭ ﺃﺳﺎﻟﻳﺏ ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻟﻠﻌﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ، ﺑﺣﻳﺙ 
                                                          
ﻳﻣﻛﻥ ﺗﻌﺭﻳﻑ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺗﺎﻟﻳﺔ: 5 
1 
ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ  iRﻫﻭ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻹﺳﻣﻲ، ﻭ  iN،  ﺣﻳﺙ  ii RN 11
.  ﻭ ﺑﺎﻓﺗﺭﺍﺽ ﺃﻥ ﻗﻳﻣﺔ ﻛﻝ ﻣﻥ ﺳﻌﺭ  . iii NRRﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ.  ﻭ ﺑﻧﺎء ﻋﻠﻳﻪ ﻳﻌﺭﻑ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻹﺳﻣﻲ ﻛﻣﺎ ﻳﻠﻲ:  ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ، ﻭ 
  ﻳﺭﺓ ﻧﺳﺑﻳﺎ، ﻓﺈﻧﻪ ﻳﻣﻛﻥ ﺗﺟﺎﻫﻝ ﺍﻟﻌﻧﺻﺭ ﺍﻷﺧﻳﺭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻷﺧﻳﺭﺓ.ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ ﻭ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ ﺻﻐ
 
 .ecnereferp emit fo etaR 6
 .tniartsnoc ecnavda-ni-hsac htiw sledom muirbiliuqe lareneG 7
 roivaheb citotpmysA 8
 .parT ytidiuqiL 9
5  5102/01/13 5 د. ﻣﻌﺒﺪ ﻋﻠﻲ اﳉﺎرﺣﺲ
ﻳﻣﻛﻥ ﺗﺟﻧﺏ ﺍﻟﺭﺑﺎ ﺗﻣﺎﻣﺎ.  ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﺳﻠﻭﺏ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻳﻌﺗﻣﺩ ﻋﻠﻰ ﻣﻧﻊ ﺍﻟﺭﺑﺎ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ 
ﻻ ﻳﺑﺣﺙ ﻓﻲ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺧﻔﺽ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻹﺳﻣﻲ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺻﻔﺭ، ﺑﻝ  ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻁﻼﻕ، ﻭ
  (.  1891ﻳﻧﺑﻧﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﺑﺗﺩﺍﻉ ﺍﻟﻬﻳﻛﻝ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺗﻧﺎﺳﺏ ﻣﻊ ﺗﺣﺭﻳﻡ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ )ﺍﻟﺟﺎﺭﺣﻲ، 
ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﻑ ﺃﻥ ﻣﺎ ﺗﻧﺹ ﻋﻠﻳﻪ ﺃﺣﻛﺎﻡ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺟﺎﻝ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻳﻘﺗﺻﺭ ﻋﻠﻰ ﻋﻧﺻﺭﻳﻥ 
ﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻣﺑﺎﺣﺔ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻳﻌﻧﻲ ﺃﻥ ﺍﻹﺳﻼﻡ ﻗﺩ ﺗﺭﻙ ﻟﻠﻣﺳﻠﻣﻳﻥ ﺍﺑﺗﺩﺍﻉ ﺃﺳﺎﺳﻳﻳﻥ، ﺗﺣﺭﻳﻡ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﻭ ﺃ
  ﺍﻟﺗﻔﺎﺻﻳﻝ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﻳﺔ ﻟﻠﻬﻳﻛﻝ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﻣﺎﻟﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺗﻣﺎﺷﻰ ﻣﻊ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺣﻛﺎﻡ، ﻭ ﻻ ﻳﺳﻣﺢ ﺑﺗﺟﺎﻭﺯﻫﺎ.
   ﻫﻴﻜﻞ و ﺧﺼﺎﺋﺺ اﻟﺼﻴﺮﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ
  (:1002 ,ihraJ-lAﺗﺧﺗﺹ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﺑﺎﻟﺧﺻﺎﺋﺹ ﺍﻟﺗﺎﻟﻳﺔ )
ﻭﻓﻘﺎ ﻷﺣﻛﺎﻡ ﺍﻟﺷﺭﻳﻌﺔ.  ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺣﺩﻳﺩ، ﻓﻬﻲ ﻻ ﺗﺗﻌﺎﻣﻝ ﺑﺎﻟﺭﺑﺎ )ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ(، ﺑﻣﻌﻧﻰ ﺃﻧﻬﺎ ﻻ  ﺃﻧﻬﺎ ﺗﻌﻣﻝ 
 ﻭﻻ ﻓﻲ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﺍﻟﻣﺣﺭﻣﺔ, ﻛﺎﻟﺩﺧﺎﻥ ﻭ ﺍﻟﺧﻣﻭﺭ ﻭ ﺍﻟﺧﻧﺯﻳﺭ ﻭ ﺍﻟﻣﻭﺍﺩ ﺍﻟﺿﺎﺭﺓ.  01ﺗﺗﻌﺎﻣﻝ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ
ﺃﻧﻬﺎ ﻣﺻﺎﺭﻑ ﺷﺎﻣﻠﺔ ، ﺑﻣﻌﻧﻰ ﺃﻥ ﻧﻁﺎﻕ ﻋﻣﻠﻬﺎ ﻳﺟﻣﻊ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﺓ ﻭ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ. ﻓﻬﻲ  
)ﺷﺭﺍء ﻭ ﺑﻳﻊ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ(، ﻛﻣﺎ ﺃﻧﻬﺎ ﺗﻘﻭﻡ ﺑﺎﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻓﻲ  11ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺳﻠﻌﻲﺗﻘﻭﻡ ﺑﺎ
ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻘﺩﻡ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ،  ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﺑﺄﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ  
 ﺍﻟﺭﺑﺢ ﻭ ﺍﻟﺧﺳﺎﺭﺓ، ﻛﻝ ﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺁﻥ ﻭﺍﺣﺩ. 
ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺕ  ﺃﻥ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﻣﺳﺅﻭﻟﻳﺎﺕ ﺍﺟﺗﻣﺎﻋﻳﺔ، ﺇﺫ ﻳﻧﺗﻅﺭ ﻣﻧﻬﺎ ﺗﻭﺟﻳﻪ ﺑﻌﺽ ﺍﻫﺗﻣﺎﻣﻬﺎ ﺇﻟﻰ 
ﺍﻟﺩﻗﻳﻘﺔ ﻭ ﺍﻟﺻﻐﻳﺭﺓ، ﻭ ﺗﺄﺧﺫ ﻓﻲ ﺣﺳﺑﺎﻧﻬﺎ ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻟﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻣﻭﻟﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻣﺎﻟﺔ ﻭ ﺍﻟﺑﻳﺋﺔ ﻭ 
  .21ﺍﻟﺗﻧﻣﻳﺔ ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ
ﻭﻓﻲ ﺿﻭء ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺧﺻﺎﺋﺹ، ﻳﺗﻌﺭﺽ ﺍﻟﺟﺯء ﺍﻟﺗﺎﻟﻲ ﺇﻟﻰ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﺑﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ، 
  ﻭﻳﻧﻅﺭ ﻓﻲ ﺧﺻﺎﺋﺹ ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ.
  اﻟﻌﻘﻮد اﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔأوﻻ:
ﻳﻣﻛﻥ ﺍﻟﺗﻔﺭﻗﺔ ﺑﻳﻥ ﻧﻭﻋﻳﻥ ﻣﻥ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺳﺗﺧﺩﻣﻬﺎ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻣﻊ ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻳﻥ ﻭ ﺍﻟﻣﺗﻣﻭﻟﻳﻥ.  ﺍﻷﻭﻝ 
، ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﻘﺗﺭﺽ ﺑﻣﻘﺗﺿﺎﻩ ﺃﺣﺩ ﺍﻷﻁﺭﺍﻑ ﻣﺎﻻ ﻟﻔﺗﺭﺓ ﻳﺳﺩﺩﻩ 31ﻳﺳﻣﻰ ﺑﻌﻘﺩ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻣﻌﺗﺎﺩﻳﺿﻡ ﻣﺎ 
 ، ﺃﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﺗﺗﻭﻗﻑ ﻧﺗﺎﺋﺟﻪ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺗﺅﻭﻝ41ﻣﻘﻁﻭﻋﺔ. ﻭ ﺍﻟﺛﺎﻧﻲ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﻣﺂﻻﺕ ﺑﻌﺩﻫﺎ ﻣﺿﺎﻓﺎ ﺇﻟﻳﻪ ﻓﺎﺋﺩﺓ
ﺇﻟﻳﻪ ﺍﻷﺣﻭﺍﻝ.  ﻭ ﺍﻟﺳﺅﺍﻝ ﺍﻟﻣﻁﺭﻭﺡ: ﺃﻱ ﺍﻟﻌﻘﺩﻳﻥ ﻳﻌﺗﺑﺭ ﻋﻘﺩﺍ ﺃﻣﺛﻼ ﻣﻥ ﺣﻳﺙ ﺗﺣﻘﻳﻖ ﻛﻔﺎءﺓ ﺗﺧﺻﻳﺹ 
  ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ.
ﻳﺷﻳﺭ ﺍﻟﺗﺣﻠﻳﻝ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺩﻳﻥ ﻟﻪ ﻣﻳﺯﺗﺎﻥ.  ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺃﻧﻪ ﻳﻐﻧﻲ ﺍﻟﻣﻘﺭﺽ ﻋﻥ ﺗﺣﻣﻝ 
ﺗﺟﻧﺏ ﻣﺧﺎﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺗﻛﺎﻟﻳﻑ ﻣﺭﺍﻗﺑﺔ ﺍﻟﻣﺩﻳﻥ ﺧﻼﻝ ﻋﻣﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ.  ﻭ ﺍﻟﺛﺎﻧﻳﺔ ﺃﻧﻪ ﻳﺣﻔﺯ ﺍﻟﻣﻘﺗﺭﺽ ﻋﻠﻰ 
                                                          
ﻷﺛﻣﺎﻥ.  ﻭ ﻳﻧﺗﺞ ﻋﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺳﻠﻌﻲ ﺩﻳﻭﻥ.  ﻭ ﺍﻟﻣﻘﺻﻭﺩ ﺑﻌﺩﻡ ﺍﻟﺗﻌﺎﻣﻝ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺗﺻﻭﺭ ﺃﻥ ﺗﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺑﺗﻣﻭﻳﻝ ﺷﺭﺍء ﺍﻟﺻﻳﺑﺎﺕ، ﻣﻊ ﺗﺄﺣﻳﻝ ﺩﻓﻊ ﺍ01 
 ﻓﻳﻬﺎ، ﻫﻭ ﻣﻧﻊ ﺑﻳﻌﻬﺎ ﻭ ﺷﺭﺍﺋﻬﺎ ﺑﻘﻳﻣﺔ ﻧﻘﺩﻳﺔ ﺗﺧﺗﻑ ﻋﻥ ﻗﻳﻣﺗﻬﺎ ﺍﻹﺳﻣﻳﺔ.
 ecnanif ytidommoC 11
 ي ﻳﺘﻨﺎﻗﺾ ﻣﻊ ﻃﺒﻴﻌﺔ اﳌﺼﺮف ﻛﻤﺆﺳﺴﺔ أﻋﻤﺎل.ﻳﻼﺣﻆ أﻧﻨﺎ اﻗﺘﺼﺮʭ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺆوﻟﻴﺎت اﻟﱵ ﳝﻜﻦ اﻟﻘﻴﺎم đﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل آﻟﻴﺎت اﻟﺴﻮق، و ﲡﺎﻫﻠﻨﺎ اﻟﺴﻠﻮك اﳋﲑي اﻟﺬ21
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  (.5891 ,giwlleH dna elaGﺍﻟﺳﺩﺍﺩ ﻭ ﻳﻘﻠﻝ ﻣﻥ ﺣﺎﻓﺯﻩ ﻋﻠﻰ ﺇﺧﻔﺎء ﺃﺩﺍﺋﻪ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ )
،  ﻭ 51ﺇﻻ ﺃﻥ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺩﻳﻥ ﻣﻌﺭﺽ ﻟﻔﻘﺩ ﻣﻣﻳﺯﺍﺗﻪ ﻓﻲ ﻋﺎﻟﻡ ﻳﺗﻭﻗﻊ ﻓﻳﻪ ﺍﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻭﻥ ﻋﺩﻡ ﺗﻣﺎﺛﻝ ﺍﻟﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ
.  71ﻟﺳﻳﺊﻭ ﺍﻟﻧﺯﻭﻉ ﺍ 61ﻫﻭ ﻣﺎ ﻳﺗﺳﻡ ﺑﻪ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ.  ﻓﻳﺻﺑﺢ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻣﻌﺭﺿﺎ ﻟﻣﺧﺎﻁﺭ ﺳﻭء ﺍﻻﻧﺗﻘﺎء
ﻓﻠﻘﺩ ﺃﻭﺿﺢ ﺍﻟﺑﻌﺽ ﺃﻥ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﻣﺂﻻﺕ ﻫﻭ ﺍﻷﻓﺿﻝ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺣﺎﻝ، ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻥ ﺣﻳﺙ ﺍﻧﺗﺷﺎﺭ ﺍﻟﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ 
ﻭ ﺗﻭﺯﻳﻊ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭ.  ﻭ ﻣﻊ ﺗﻁﻭﺭ ﺍﻟﻬﻳﻛﻝ ﺍﻟﻣﺎﻟﻲ، ﻓﺈﻧﻪ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺗﻭﻗﻊ ﺃﻥ ﻳﺗﺎﺡ ﻟﻠﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ ﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ 
 ﺃﻭﺳﻊ ﻭ ﻭﺳﺎﺋﻝ ﺃﻛﺛﺭ ﻛﻔﺎءﺓ ﻟﺗﻧﻔﻳﺫ ﺷﺭﻭﻁ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﻣﻣﺎ ﻗﺩ ﻳﺩﻓﻌﻬﻡ ﺇﻟﻰ ﺗﻔﺿﻳﻝ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﻣﺂﻻﺕ
  (.9891 ,esezzilreT)
ﻭ ﻣﻥ ﻫﻧﺎ ﻳﻣﻛﻥ ﺍﻟﻘﻭﻝ ﺃﻥ ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﻣﺂﻻﺕ ﻫﻲ ﺃﻓﺿﻝ ﻣﻥ ﺣﻳﺙ ﺍﻟﻣﺑﺩﺃ ﻣﻥ ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺩﻳﻥ،  ﻭ ﻟﻛﻥ ﻳﻌﻳﺑﻬﺎ 
ﺃﻧﻬﺎ ﺗﺣﺗﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﺟﻬﺩ ﺃﻛﺑﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺗﻔﺎﻭﺽ ﺑﻳﻥ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﻛﻣﺎ ﺃﻧﻬﺎ ﻏﻳﺭ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗﻧﻣﻳﻁ. ﻭ ﻟﺫﻟﻙ، ﻓﻬﻲ 
  ﻟﺗﻔﺎﻭﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﻭ ﺗﻧﻔﻳﺫﻫﺎ.ﺗﺣﺗﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﺑﻳﺋﺔ ﺃﺳﺎﺳﻳﺔ ﻗﺎﻧﻭﻧﻳﺔ ﻭ ﻣﺎﻟﻳﺔ ﻟﻠﺗﻘﻠﻳﻝ ﻣﻥ ﻧﻔﻘﺎﺕ ﺍ
ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﺃﻣﻛﻥ ﺗﻧﻣﻳﻁﻬﺎ، ﻛﻣﺎ ﻫﻲ ﺍﻟﺣﺎﻝ ﻓﻲ ﺃﺳﻬﻡ ﺍﻟﺷﺭﻛﺎﺕ ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ  ﻭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻟﻣﺑﻧﻳﺔ ﻋﻠﻰ 
ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﻛﺻﻛﻭﻙ ﺃﻭ ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻭ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﻭﺩﻳﻌﺔ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﺑﻳﻥ ﺃﺭﺑﺎﺏ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ 
ﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻌﻘﺩ ﺍﻟﻭﺩﻳﻌﺔ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ، ﻓﺈﻥ ﻫﻧﺎﻙ ﻭ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ، ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺗﻔﻭﻕ ﻓﻲ ﻣﻳﺯﺍﺗﻬﺎ ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺩﻳﻥ.  ﻓﺑ
(، ﺣﻳﺙ ﻳﺷﺎﺭﻙ ﺍﻟﺑﻧﻙ ﺍﻟﻣﻭﺩﻉ ﺑﻣﻘﺗﺿﺎﻩ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﻭ 4791 ,ztilgitSﻣﻥ ﻳﺷﺑﻬﻪ ﺑﻌﻘﺩ ﺍﻟﻣﺯﺍﺭﻋﺔ )
ﺍﻟﺧﺳﺎﺭﺓ.  ﻭ ﻫﻭ ﻋﻘﺩ ﻳﻘﻠﻝ ﻣﻥ ﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺍﻟﺑﻧﻙ، ﺇﺫ ﻳﺗﻘﺎﺳﻣﻬﺎ ﻣﻊ ﺍﻟﻣﻭﺩﻉ، ﻛﻣﺎ ﺗﻌﻁﻲ ﺣﺎﻓﺯﺍ ﺇﺿﺎﻓﻳﺎ 
  ﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻹﺿﺎﻓﻳﺔ.   ﻟﻠﺑﻧﻙ ﺍﻷﻛﺛﺭ ﺍﺟﺗﻬﺎﺩﺍ، ﻷﻧﻪ ﻳﺣﺻﻝ ﻋﻠﻰ ﻧﺻﻳﺏ ﻣﻥ ﺍ
  81اﻟﺼﻴﺮﻓﺔ اﻟﺸﺎﻣﻠﺔﺛﺎﻧﻴﺎ: 
  91ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻛﻣﺻﺎﺭﻑ ﺷﺎﻣﻠﺔ .ﺃ
 ﺭﺃﻱ ﻣﻔﺎﺩﻩ ﺃﻥ   ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭﻝ ﺍﻵﻧﺟﻠﻭﺳﻛﺳﻭﻧﻳﺔ )ﺍﻟﻭﻻﻳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺗﺣﺩﺓ ﻭ ﺑﺭﻳﻁﺎﻧﻳﺎ ﻭ ﻛﻧﺩﺍ ﻭ ﺃﺳﺗﺭﺍﻟﻳﺎ( ﻳﻧﺗﺷﺭ
ﺗﺟﻧﺏ ﻛﻝ ﻣﺎ ﺗ ﻭﻟﺫﻟﻙ، ﻓﻌﻠﻳﻬﺎ ﺃﻥﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺗﺣﻣﻝ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺗﻘﻬﺎ ﻋﺏء ﺿﻣﺎﻥ  ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺑﺄﻧﻭﺍﻋﻬﺎ.  
ﻟﻠﻣﺧﺎﻁﺭ.  ﻓﺎﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻻ ﻳﺟﻭﺯ ﺃﻥ ﺗﺳﺎﻫﻡ ﻓﻲ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻭﺍﻝ ﺍﻟﺷﺭﻛﺎﺕ ﺇﻻ ﻓﻲ ﺣﺩﻭﺩ  ﺎﻳﻌﺭﺿﻬ
ﻭ ﻣﻥ ﺛﻡ ﻓﺈﻥ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﺭﻛﺯ   ﻭ ﻻ ﺗﺗﻌﺎﻣﻝ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻭﺍﻕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ، ﺃﻭ ﻓﻲ ﺳﻭﻕ ﺍﻟﺗﺄﻣﻳﻥ. ﻟﻠﻐﺎﻳﺔ ﺿﻳﻘﺔ
ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﻗﺻﻳﺭ ﺍﻷﺟﻝ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺭﺗﺑﻁ ﻋﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻷﺫﻫﺎﻥ ﺑﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﺓ، ﻭ ﺇﻥ ﻛﺎﻥ ﻻ ﻳﻘﺗﺻﺭ 
ﻧﻣﻭﺫﺟﺎﻥ ﻣﻧﻔﺻﻼﻥ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ:   ﻓﻲ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭﻝ ﻭ ﻧﺗﻳﺟﺔ ﻟﺫﻟﻙ، ﻧﺷﺄﻠﻳﻬﺎ.  ﺑﺎﻟﺿﺭﻭﺭﺓ ﻋ
ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ  12، ﻭ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ 02ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﻳﺔ ﺃﻭ ﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ
  ﺃﺧﺭﻯ.
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7  5102/01/13 7 د. ﻣﻌﺒﺪ ﻋﻠﻲ اﳉﺎرﺣﺲ
ﻧﺷﺄﺕ  ، ﺣﻳﺙ ﻟﻡ ﻳﻛﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺭﺃﻱ ﺳﺎﺋﺩﺍ،ﺎﻟﻳﺎﺑﺎﻥ ﻭ ﺃﻟﻣﺎﻧﻳﺎ ﻭﺳﻭﻳﺳﺭﺍ ﻭ ﻫﻭﻟﻧﺩﺍﻛ ،ﻭ ﻓﻲ ﺑﻠﺩﺍﻥ ﺃﺧﺭﻯ 
، 22ﻑ ﺍﻟﺗﻲ ﺟﻣﻌﺕ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻧﻣﻭﺫﺟﻳﻥ ﺗﺣﺕ ﻣﺳﻣﻰ  ﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ، ﺃﻭ ﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕﺍﻟﻣﺻﺎﺭ
، ﺍﻟﺗﻲ 32ﺃﻭ ﻣﺎ ﺍﺻﻁﻠﺢ ﻋﻠﻳﻪ ﺣﺩﻳﺛﺎ ً ﺑﻌﺩ ﺗﺧﻔﻳﻑ ﺍﻟﻘﻳﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ، ﺑﺎﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ
  .ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭﻝ ﻓﻲ ﺗﻧﺗﺷﺭ ﺣﺎﻟﻳﺎ
ﺳﻊ ﻣﻥ ﻭ ﺗﻌﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﻧﺷﺄﺕ ﺩﺍﺧﻝ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ  ﻓﻲ ﻧﻁﺎﻕ ﺃﻭ
ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﻳﺔ، ﺣﻳﺙ ﺗﺳﺎﻫﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺷﺭﻛﺎﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻣﻭﻟﻬﺎ، ﻭ ﺗﻌﻳﻥ ﻣﻣﺛﻠﻳﻥ ﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﺟﺎﻟﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ، 
ﺑﻝ ﻭ ﺗﻣﺛﻝ ﻓﻲ ﻣﺟﻠﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﺟﻣﻌﻳﺔ ﺍﻟﻌﻣﻭﻣﻳﺔ ﻣﻥ ﻳﻭﻛﻠﻬﺎ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﻳﻥ.  ﻫﺫﺍ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ 
ﺭﻭﺽ ﺃﻥ ﺗﻘﻭﻡ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻔ ﻓﺈﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﻧﺷﻁﺔﺇﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺷﺭﻛﺎﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺳﺎﻫﻡ ﻓﻳﻬﺎ.  ﻭ ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ، 
، ﻓﺈﻧﻪ ﻣﻥ ﺑﻳﻥ ﻟﻠﺩﻳﻥﺑﻬﺎ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﺩﺍﺧﻝ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ.  ﻭ ﺣﺗﻰ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ 
ﺃﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻣﺎ ﻳﻭﻟﺩ ﺩﻳﻭﻧﺎ، ﻛﺎﻟﻣﺭﺍﺑﺣﺔ ﻣﺛﻼ، ﻣﻣﺎ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻳﺟﻌﻝ 
ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ.  ﻭ ﻟﺫﻟﻙ، ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺩﺍﺋﻧﺔ ﻭ ﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻧﻔﺳﻪ، ﻣﺛﻠﻬﺎ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ ﻣﺛﻝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ 
  ﻓﻭﺟﻪ ﺍﻟﺷﺑﻪ ﻛﺑﻳﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺣﺎﻟﺗﻳﻥ.
  ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﻭ ﻣﺧﺎﻁﺭ ﺍﻟﻌﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ .ﺏ
ﻋﻠﻰ ﻓﺭﺿﻳﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﻳﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ، ﺃﻱ ﻣﻼﻛﻬﺎ، ﻳﺣﺗﺎﺟﻭﻥ ﺇﻟﻰ  42ﺗﻧﺑﻧﻲ ﺍﻟﻧﻅﺭﻳﺔ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ
ﺍﻟﺗﻌﻭﻳﺽ ﻋﻥ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭ ﺍﻟﻣﺭﺗﺑﻁﺔ ﺑﺄﻧﺷﻁﺔ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ، ﺳﻭﺍء ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻘﻊ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺗﻪ 
( 3991 ,rokahT dna otpiduS ,ayrahcattahBﺧﺎﺭﺟﻬﺎ.  ﻭ ﻗﺩ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﺑﻌﺽ ) ﻭﺃﺍﻟﻌﻣﻭﻣﻳﺔ 
ﺣﻳﺙ .  ﺍﻟﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻭ ﺍﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ ﻣﻌﻪ ﺃﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭﺍﺕ ﺗﺗﻔﺎﻗﻡ ﻣﻥ ﺟﺭﺍء ﻋﺩﻡ ﺗﻣﺎﺛﻝ
ﺃﻛﺛﺭ ﻣﻌﺭﻓﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻣﻭﻝ ﺑﻣﺧﺎﻁﺭ ﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺗﻬﺎ ﻭ ﻋﻭﺍﺋﺩﻫﺎ، ﻭ ﺑﺄﺧﻼﻗﻳﺎﺕ  52ﺍﻟﺷﺭﻛﺔ ﺍﻟﻣﺗﻣﻭﻟﺔ ﺗﻛﻭﻥ
  .ﺩﻳﻬﺎ ﻭ ﻣﺩﻯ ﺍﺳﺗﻌﺩﺍﺩ ﺇﺩﺍﺭﺗﻬﺎ ﻟﻠﻭﻓﺎء ﺑﻣﺎ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﻣﻥ ﺩﻳﻭﻥﺍﻟﻌﻣﻝ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻣﺳﺅﻭﻟﻳﻥ ﻟ
ﺍﻟﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻟﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺳﻭء ﺍﻻﻧﺗﻘﺎء، ﺑﻣﻌﻧﻰ ﺍﺧﺗﻳﺎﺭ ﺍﻟﻣﺗﻣﻭﻟﻳﻥ ﺍﻷﻗﻝ  ﻋﺩﻡ ﺗﻣﺎﺛﻝﻭ ﻳﻌﺭﺽ 
ﻗﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﻓﺎء ﺑﺎﻟﺗﺯﺍﻣﺎﺗﻬﻡ.  ﻛﻣﺎ ﻳﺗﻌﺭﺽ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺃﻳﺿﺎ ﻟﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺍﻟﻧﺯﻭﻉ ﺍﻟﺳﻳﺊ ﺍﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋﻥ 
ﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﺣﺻﻝ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﻣﻥ ﺍﻟﺑﻧﻙ ﻓﻲ ﻏﻳﺭ ﺃﻏﺭﺍﺿﻬﺎ ﺍﻟﻣﺧﺻﺻﺔ ﻟﻬﺎ.  ﻗﻳﺎﻡ ﺍﻟﻣﺗﻣﻭﻝ ﺑﺈﻧﻔﺎﻕ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳ
ﻭ ﻟﺗﻘﻠﻳﻝ ﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺳﻭء ﺍﻻﻧﺗﻘﺎء، ﻳﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺑﻔﺭﺯ ﻁﺎﻟﺑﻲ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ.  ﺃﻣﺎ ﺗﻘﻠﻳﻝ ﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺍﻟﻧﺯﻭﻉ 
.   ﻟﻠﺣﺩ ﻣﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻣﺗﻣﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﻡ ﺑﺫﻝ ﺍﻟﺟﻬﺩ ﺍﻟﻣﻁﻠﻭﺏ، 62ﺍﻟﺳﻳﺊ، ﻓﻳﺗﻡ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺭﺻﺩ ﺍﻟﻣﺳﺗﻣﺭ
  ﺇﻟﻰ ﺃﻛﺛﺭ ﻣﻣﺎ ﻫﻭ ﻣﺗﻔﻖ ﻋﻠﻳﻪ.  ﺗﻪﺃﻭ ﺇﺩﺧﺎﻝ ﺃﺻﻭﻝ ﺗﺯﻳﺩ ﻣﻥ ﻣﺧﺎﻁﺭ
  ﺍﻟﺭﺻﺩ ﻭ ﺍﻟﻣﺭﺍﻗﺑﺔ .ﺝ
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ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺗﺿﻣﻥ ﺗﻘﻳﻳﻡ ﺍﻻﺋﺗﻣﺎﻥ ﻭ ﺍﻟﻔﺭﺯ، ﻭ ﺍﻟﺭﺻﺩ  72ﺗﻭﺟﺩ ﺛﻼﺙ ﻭﺳﺎﺋﻝ ﻟﻠﺭﺻﺩ: ﺍﻟﺭﺻﺩ ﺍﻟﻣﺳﺑﻖ
 92ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺗﻡ ﻋﻧﺩ ﺍﻟﺳﺩﺍﺩ ﻭ ﻳﺗﺿﻣﻥ ﺍﻟﺗﺣﻘﻖ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺗﺎﺋﺞ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻟﻠﻣﺗﻣﻭﻝ، ﻭ ﺍﻟﺭﺻﺩ ﺍﻟﺑﻳﻧﻲ 82ﺍﻟﻼﺣﻖ
 ,ikoAﻟﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﻭ ﺣﺗﻰ ﻳﻘﻭﻡ ﺑﺎﻟﺳﺩﺍﺩ )ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺗﺿﻣﻥ ﻣﺗﺎﺑﻌﺔ ﻭﻣﺭﺍﻗﺑﺔ ﺍﻟﻣﺗﻣﻭﻝ ﺑﻌﺩ ﺣﺻﻭ
  (.4991
ﺗﺣﺻﻝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﺃﻛﺑﺭ ﺣﻭﻝ ﻣﻥ ﺗﻣﻭﻟﻬﻡ، ﻭﻟﺩﻳﻬﺎ ﺣﻭﺍﻓﺯ ﺃﻛﺑﺭ ﻟﻠﺗﺻﺭﻑ ﻭ 
ﺍﻟﻣﻧﺎﺳﺏ ﻓﻲ ﻛﻝ ﻣﺭﺣﻠﺔ ﻣﻥ ﻣﺭﺍﺣﻝ ﺍﻟﺭﺻﺩ.  ﻓﻁﺑﻘﺎ ﻟﻧﻣﻭﺫﺝ ﺳﻳﻭﺭﺩ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺷﺭﻛﺎﺕ، ﻣﻥ ﺍﻷﻣﺛﻝ ﺃﻥ 
(.  ﺣﻳﺙ ﻳﺅﺩﻱ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ 0991 ,.draweS) ﻳﻣﻭﻝ ﺭﺟﺎﻝ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ ﺑﻣﺯﻳﺞ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻭ ﺍﻟﺩﻳﻥ
ﺑﺎﻟﺩﻳﻥ ﺇﻟﻰ ﺗﻘﻠﻳﻝ ﺣﺎﻓﺯ ﺍﻟﻣﺗﻣﻭﻝ ﻹﺧﻔﺎء ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻣﺷﺭﻭﻋﻪ، ﻭﺗﺅﺩﻱ ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﺇﻟﻰ ﺗﻘﻠﻳﻝ ﺣﺎﻓﺯﻩ ﻻﺳﺗﺑﺩﺍﻝ 
ﺃﺻﻭﻝ ﻋﺎﻟﻳﺔ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺑﺄﺻﻭﻝ ﻗﻠﻳﻠﺔ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭﺓ.  ﻭ ﻳﺅﻳﺩ ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﺗﺳﺎﻋﺩ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ 
  ﻳﺳﺎﻋﺩﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﺎﻋﻠﻳﺔ ﺭﺻﺩﻫﺎ ﺍﻟﻼﺣﻖ. ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺣﺳﻳﻥ ﺭﺻﺩﻫﺎ ﺍﻟﺑﻳﻧﻲ ، ﻭ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﺎﻟﺩﻳﻥ
ﻛﻣﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﻭﺛﻳﻘﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺳﺗﻣﺭﺓ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﻭ ﻣﻥ ﺗﻣﻭﻟﻬﻡ ﺗﺗﻳﺢ ﻟﻬﺎ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﻣﺎ 
ﻳﺳﺎﻋﺩﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﺳﻥ ﺗﻘﻳﻳﻡ ﻋﻣﻼﺋﻬﺎ.  ﻭ ﻋﻧﺩﻣﺎ ﻳﻘﻊ ﺍﻟﻣﺗﻣﻭﻝ ﻓﻲ ﺃﺯﻣﺔ، ﻳﻔﻳﺩ ﺍﻟﺭﺻﺩ ﺍﻟﻼﺣﻖ ﺑﺻﻔﺔ 
ﺣﺕ ﺳﺎﻟﺑﺔ ﻭﺟﺏ ﺍﻻﻧﺳﺣﺎﺏ، ﻭ ﺇﻥ ﺍﺳﺗﻣﺭﺕ ﻓﺈﻥ ﺃﺻﺑ ،ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ ﺗﻘﻳﻳﻡ ﺻﺎﻓﻲ ﺣﻘﻭﻕ ﻣﺳﺎﻫﻣﻳﻪ
  ﻣﻭﺟﺑﺔ ﻭ ﺍﻗﺗﺻﺭ ﺍﻷﻣﺭ ﻋﻠﻰ ﺿﻳﻖ ﺳﻳﻭﻟﺔ ﻋﺎﺭﺽ ﺟﺎﺯ ﺍﻻﺳﺗﻣﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ. 
  ﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﻟ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻧﺳﺑﻲ  .ﺩ
 ﻟﻣﺎ ﻛﺎﻧﺕ ﺃﺣﻭﺍﻝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺗﺧﺗﻠﻑ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﺭﻭﺍﺝ ﻭ ﺍﻟﻛﺳﺎﺩ،  ﻓﻬﻧﺎﻙ ﻓﺭﺿﻳﺗﺎﻥ ﺃﺳﺎﺳﻳﺗﺎﻥ ﺣﻭﻝ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
.  ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻭﻫﻲ ﻓﺭﺿﻳﺔ ﺳﻭء ﺍﻻﻧﺗﻘﺎء ﻭ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻘﻭﻝ ﺑﺄﻥ ﺔﺃﺩﺍء ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﺑﻧﻅﻳﺭﺍﺗﻬﺎ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﻳ
 ،ﻣﺧﺎﻁﺭ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺗﺯﻳﺩ ﻋﻧﺩ ﺍﻟﺭﻭﺍﺝ، ﻭ ﻓﺭﺿﻳﺔ ﺍﻟﻧﺯﻭﻉ ﺍﻟﺳﻳﺊ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻘﻭﻝ ﺑﺎﻧﺧﻔﺎﺿﻬﺎ.  ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ
ﻓﺈﻧﻪ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺕ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﺃﻛﺛﺭ ﻗﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭ، ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻙ ﺳﻳﻅﻬﺭ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﺃﻛﺛﺭ 
  ﺟﻼء ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻛﺳﺎﺩ.
ﺃﻗﻝ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ  03ﻼﺕ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭﺓﻌﺎﻣ ِﺍﻷﻭﻝ ﺃﻥ ﻣ ُ  :ﺧﺗﺑﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺗﻁﺑﻳﻘﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﺛﻼﺛﺔ ﺟﻭﺍﻧﺏﻭ ﺗﺷﻳﺭ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﺍﻻ
ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺗﻲ ﺍﻟﻛﺳﺎﺩ ﻭ ﺍﻟﺭﻭﺍﺝ، ﻭ ﺍﻟﺛﺎﻧﻲ ﺃﻥ ﻓﺭﻕ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺑﻳﻧﻬﺎ ﻭ ﺑﻳﻥ ﻏﻳﺭﻫﺎ ﻣﻥ 
(.  ﺍﻷﻣﺭ 8991 ,sseH dna retneweDﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻛﺳﺎﺩ ) 13ﺎ ﻭ ﻣﻌﻧﻭﻳﺔﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻳﺯﺩﺍﺩ ﻛﻣ ّ
ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ. ﻭ ﺍﻟﺛﺎﻟﺙ ﺃﻥ ﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﺗﻧﺧﻔﺽ ﻭﻗﺕ ﺍﻟﻛﺳﺎﺩ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ  ﺯﺗﻣﻳﺍﻟﺫﻱ ﻳﺅﻛﺩ 
ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ.  ﻭ ﺍﻟﻧﺗﻳﺟﺔ ﺍﻷﺧﻳﺭﺓ ﺗﻔﻧﺩ ﻓﺭﺿﻳﺔ ﺍﻟﻧﺯﻭﻉ ﺍﻟﺳﻳﺊ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ.  ﻭ 
ﺑﺄﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺗﺳﺗﻔﻳﺩ ﻣﻥ ﻣﺎ ﻟﺩﻳﻬﺎ ﻣﻥ ﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﻟﺗﻧﺗﻘﻲ ﻋﻣﻼء ﺃﻗﻝ ﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﻭﻗﺕ  ﺗﻌﻠﻳﻝﻳﻣﻛﻥ 
  ﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﻭﻗﺕ ﺍﻟﺭﻭﺍﺝ.ﺍﻟﻛﺳﺎﺩ ﻭ ﺃﻛﺛﺭ 
  اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺎ: ﻟﺜﺛﺎ
  ﺍﻟﻌﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﻭ ﺍﻟﻭﺳﺎﻁﺔ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ .ﺃ
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ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺕ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻻ ﺗﻭﺍﺟﻪ ﺃﻳﺔ ﻣﻭﺍﻧﻊ ﻣﻥ ﺣﻳﺙ ﻧﻁﺎﻕ ﺍﻟﻌﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ، ﻓﻬﻝ ﻳﻌﻧﻲ ﻫﺫﺍ 
ﺗﻘﻭﻡ ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺯﺭﺍﻋﺔ ﻭﺍﻟﺻﻧﺎﻋﺔ ﻭ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﺓ، ﻋﻠﻰ ﻋﻛﺱ ﻣﺎ ﻳﺗﻭﻗﻊ ﻣﻥ  ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺃﻧﻬﺎ
ﻟﻣﺎﻟﻳﺔ؟  ﻗﺩ ﻳﻌﺗﻘﺩ ﺍﻟﺑﻌﺽ ﺫﻟﻙ، ﻭ ﻟﻛﻧﻪ ﻏﻳﺭ ﺻﺣﻳﺢ.  ﻓﺎﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻣﻳﻥ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻭﺳﺎﻁﺔ ﺍ
ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻭ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻟﻠﻭﺳﺎﻁﺔ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ. ﻭ ﺗﺗﻡ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻭﺳﺎﻁﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ ﺑﺑﻳﻥ 
ﺍﻟﻣﻘﺭﺿﻳﻥ ﻭ ﺍﻟﻣﻘﺗﺭﺿﻳﻥ، ﺑﻳﻧﻣﺎ ﺗﺗﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﺑﻳﻥ ﺃﺻﺣﺎﺏ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﻭ ﺍﻟﻣﺳﺗﺛﻣﺭﻳﻥ، 
ﺍﻟﻬﻡ ﻓﻲ ﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﺑﺷﺭﻭﻁ ﻭ ﺁﺟﺎﻝ ﻣﺗﻧﻭﻋﺔ،  ﻭ ﺗﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺑﺩﻭﺭﻫﺎ ﺍﻟﺫﻳﻥ ﻳﺿﻌﻭﻥ ﺃﻣﻭ
  ﺑﺈﺗﺎﺣﺗﻬﺎ ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣﺭﻳﻥ ﺑﺷﺭﻭﻁ ﻭ ﺁﺟﺎﻝ ﻣﺗﻧﻭﻋﺔ، ﻭ ﺑﺻﻳﻎ ﺍﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﻣﺗﻌﺩﺩﺓ.
ﺗﺷﺗﻐﻝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﺑﺎﻟﺯﺭﺍﻋﺔ ﻭ ﺍﻟﺻﻧﺎﻋﺔ ﻭ  ﺃﻥ ﻻﻭ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻓﻠﻳﺱ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺳﺗﺣﺏ 
ﻳﺟﻌﻝ ﻣﻥ ﺍﻷﻓﺿﻝ ﻟﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﺭﻛﺯ ﻋﻠﻰ  ﺍﻟﺗﺧﺻﺹﺍﻟﻣﺑﻧﻲ ﻋﻠﻰ  23ﺗﻘﺳﻳﻡ ﺍﻟﻌﻣﻝ ﺃﻥ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﺓ، ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ
  .33ﻣﻬﺎﺭﺍﺕ ﻻ ﻳﺳﻬﻝ ﺗﻭﺍﻓﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﻏﻳﺭ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻓﻲ ﺣﺩ ﺫﺍﺗﻬﺎ ﺇﻟﻰ ، ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺣﺗﺎﺝﻋﻣﻠﻳﺔ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ
ﻭ ﻟﻬﺫﺍ ﻓﻣﻥ ﺍﻟﻣﺗﻭﻗﻊ ﺃﻥ ﻳﻔﺗﺢ ﺍﻟﺑﺎﺏ ﻋﻠﻰ ﻣﺻﺭﺍﻋﻳﻪ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﻹﻧﺷﺎء ﺍﻟﺷﺭﻛﺎﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺗﺧﺻﺹ ﻓﻲ 
ﻟﻬﺎ، ﻭ ﻛﺫﻟﻙ ﺗﻘﺩﻳﻡ ﺟﺯء ﻣﻥ ﺭﺃﺱ ﻣﺧﺗﻠﻑ ﺃﻧﻭﺍﻉ ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﻭ ﺗﻘﻭﻡ ﺑﺎﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻓﻲ ﺭﺃﺳﻣﺎ
ﺍﻟﻣﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﻣﻝ ﻟﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ.  ﻓﻣﺛﻼ، ﻳﻣﻛﻥ ﻟﻠﻣﺻﺭﻑ ﺃﻥ ﻳﻧﺷﺊ ﺷﺭﻛﺔ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ 
ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﺓ ﺑﺄﺳﻠﻭﺏ ﺍﻟﻣﺭﺍﺑﺣﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺑﻳﻊ ﺍﻵﺟﻝ  ﻭ ﻳﺳﺎﻫﻡ ﻓﻲ ﺭﺃﺳﻣﺎﻟﻬﺎ،  ﻛﻣﺎ ﻳﻘﺩﻡ ﻟﻬﺎ ﺟﺯءﺍ ﻣﻥ ﺭﺃﺱ 
ﺻﻳﺭ ﻣﻥ ﺃﺭﺑﺎﺡ.  ﻭ ﻳﻧﻁﺑﻖ ﺍﻟﻣﺛﺎﻝ ﻧﻔﺳﻪ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﻣﻝ ﻟﺗﺩﻭﻳﺭﻩ ﻓﻲ ﻋﻣﻠﻳﺔ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﻭ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻳﻣﺎ ﻳ
  ﻋﻠﻰ ﺷﺭﻛﺎﺕ ﺍﻹﻧﺗﺎﺝ ﺍﻟﺯﺭﺍﻋﻲ ﻭ ﺍﻟﺻﻧﺎﻋﻲ ﻭ  ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻲ ﻣﺟﺎﻝ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ
  ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ .ﺏ
ﻭﺗﺿﻡ ﺧﺩﻣﺔ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﺗﻲ ﺗﺗﻘﺎﺿﻰ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻋﻧﻬﺎ ﺭﺳﻭﻣﺎ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ، ﻓﻲ ﻅﻝ ﻧﻅﺎﻡ 
ﺎﺕ ﺍﻻﺋﺗﻣﺎﻥ ﻭﺧﺩﻣﺎﺕ ﺇﺻﺩﺍﺭ ﺧﻁﺎﺑ 43)ﺑﻌﻛﺱ ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ( ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻛﺎﻣﻝ
ﻭﺍﻟﺿﻣﺎﻥ ﻭﻓﺗﺢ ﺣﺳﺎﺑﺎﺕ ﺍﻻﻋﺗﻣﺎﺩ، ﻭﺑﻳﻊ ﺍﻟﺻﺭﻑ ﺍﻷﺟﻧﺑﻲ ﻭﺗﺣﻭﻳﻠﻪ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﻭ ﺍﻟﺻﻧﺎﺩﻳﻖ، 
  ﻭﻏﻳﺭ ﺫﻟﻙ.
ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻣﺟﺎﻝ، ﻧﺟﺩ ﺃﻥ ﻁﺑﻳﻌﺔ ﻋﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﻣﻥ ﺣﻳﺙ ﻋﺩﻡ ﺗﻌﺎﻣﻠﻬﺎ 
ﺔ ﻋﻣﻼﺋﻬﺎ.  ﻭ ﻣﻥ ﺑﻳﻥ ﻻ ﺗﺗﻌﺎﺭﺽ ﻣﻊ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﺍﻷﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﻣﺑﺗﻛﺭﺓ ﺍﻟﺟﺩﻳﺩﺓ ﻟﺧﺩﻣ ،ﺑﺎﻟﻔﺎﺋﺩﺓ )ﺍﻟﺭﺑﺎ(
  .73، ﻭ ﺑﻁﺎﻗﺎﺕ ﺍﻻﺋﺗﻣﺎﻥ63، ﻭ ﺑﻁﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺩﻓﻊ53ﺫﻟﻙ، ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﺑﻁﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺳﺣﺏ ﺍﻵﻟﻲ
  ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ .ﺝ
ﻳﻣﻛﻥ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺍﻟﻘﻳﺎﻡ ﺑﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﺍﺕ ﺑﺎﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﺃﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ 
ﺎﺭﻑ ﺃﻥ ﺗﺗﻣﻠﻙ ﺷﺭﻛﺎﺕ ﺍﻹﺳﺗﺻﻧﺎﻉ ﻭﺍﻹﺟﺎﺭﺓ ﻭﻏﻳﺭﻫﺎ. ﻛﻣﺎ ﻳﻣﻛﻥ ﻟﻠﻣﺻ ﻭ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻛﺎﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ
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 ﻳﺘﻮﻗﻊ أن ﻳﻬﺮول رﺟﺎل اﻷﻋﻤﺎل إﱃ ﲤﻠﻚ اﳌﺼﺎرف، إﻻ إذا ﻛﺎن ﻫﻨﺎك ﺗﺮاٍخ ﰲ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ و ﲣﻀﻊ اﳌﺼﺎرف ﻟﻘﺎﻧﻮن اﳌﺼﺎرف و ﻗﺎﻧﻮن اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ آن واﺣﺪ، و ʪﻟﺘﺎﱄ ﻻ33 
  اﻹﺷﺮاف اﳌﺼﺮﻓﻴﲔ.
 .sevreser lanoitcarf ot desoppo sa ,sevreser latoT 43
 
53
 .draC srelleT citamotuA
 
63
 .sdraC tibeD
 ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻤﻜﻦ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺧﺪﻣﺔ ﺑﻄﺎﻗﺎﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺗﻘﺪﻡ ﻟﻤﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻌﻤﻴﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻮﻳﺔ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺗﻪ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺭﺳﻮﻡ ﺩﻭﺭﻳﺔ   .sdrac tiderC 73
01  5102/01/13 01 د. ﻣﻌﺒﺪ ﻋﻠﻲ اﳉﺎرﺣﺲ
ﺗﻘﻭﻡ ﺑﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻭﻛﺫﻟﻙ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﺓ، ﺑﺣﻳﺙ ﺗﻘﻠﻝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻣﺎ ﺃﻣﻛﻥ ﻣﻥ ﻗﻳﺎﻣﻬﺎ ﺑﻣﺗﺎﺑﻌﺔ 
ﺗﻧﻔﻳﺫ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻣﻭﻟﻬﺎ، ﻭ ﺍﻟﺷﺭﺍء ﻭ ﺍﻟﺑﻳﻊ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ. ﻭﺗﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺃﻳﺿﺎ 
  .83ﺑﺈﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﻭﺗﺭﺗﻳﺏ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺟﻣﺎﻋﻲ
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1  5102/01/13 11 د. ﻣﻌﺒﺪ ﻋﻠﻲ اﳉﺎرﺣﺲ
  ﻨﻘﺪﻳﺔﻟﻠﺴﻠﻄﺔ اﻟ اﻟﻨﻘﺪي  اﻹﺻﺪار
ﺗﻌﺗﺑﺭ ﺍﻟﻛﺗﻠﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻣﻥ ﺃﻫﻡ ﻣﺎ ﻳﻘﻊ ﺗﺣﺕ ﺍﺧﺗﺻﺎﺹ ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ.  ﻭ ﺗﺗﺭﻛﺯ ﺟﻬﻭﺩ ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ 
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺑﺣﺙ ﻋﻥ ﺍﻟﺣﺟﻡ ﺍﻷﻣﺛﻝ ﻟﺗﻠﻙ ﺍﻟﻛﺗﻠﺔ، ﺃﻭ ﺑﻣﻌﻧﻰ ﺁﺧﺭ ﺍﻟﻣﻌﺩﻝ ﺍﻷﻣﺛﻝ ﻟﻧﻣﻭﻫﺎ.  ﻭ ﺗﻭﻟﻲ ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ 
  ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻋﻧﺎﻳﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﻠﻌﻭﺍﻣﻝ ﺍﻟﻣﺅﺛﺭﺓ ﻋﻠﻳﻬﺎ.  
ﺍﺭ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﻳﺷﺎﺭﻙ ﻓﻳﻬﺎ ﻛﻝ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻛﻣﺎ ﻫﻭ ﻣﻌﻠﻭﻡ، ﻓﺈﻥ ﻭﻅﻳﻔﺔ ﺍﻹﺻﺩﻭ 
ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ  ﻭﺃ، ﻭﺍﻟﺗﻲ ﺗﺳﻣﻰ ﺃﻳﺿﺎ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻳﺔ 93ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ، ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻖ ﺇﺻﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ
ﻓﻲ ﻅﻝ ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ  04ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺷﺗﻘﺔ ﺗﻭﻟﻳﺩﺍﻟﻧﺎﻓﺫﺓ. ﻭﻛﺫﻟﻙ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﻳﺔ، ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻖ 
ﺑﺈﺻﺩﺍﺭ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﻣﻥ  ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱﻭﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﺩﺓ ﻳﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ  .ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ
ﺟﻬﺗﻪ ﻓﻲ ﻣﻘﺎﺑﻝ ﺍﻻﻗﺗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻲ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻌﺟﺯ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺔ، ﺃﻭ ﺍﻟﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺻﺎﻓﻲ ﺍﻷﺻﻭﻝ 
  ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺟﻬﺎﺯ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ.
ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ )ﺍﻟﺟﺎﺭﺣﻲ،  ﻭﻳﺑﻘﻰ ﺍﻵﻥ ﺃﻥ ﻧﺭﻯ ﻛﻳﻑ ﺗﺗﻡ ﻋﻣﻠﻳﺔ ﺍﻹﺻﺩﺍﺭ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ
ﻟﻧﻔﺭﺽ ﺃﻥ ﺣﺳﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺗﺷﻳﺭ ﺇﻟﻰ ﻭﺟﻭﺏ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ  .(1891
ﺇﻟﻰ ﻧﺳﺑﺔ ﻣﻌﻳﻧﺔ. ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺣﺎﻟﺔ، ﻳﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺑﻁﺑﻊ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻧﻘﺩ ﺍﻟﺟﺩﻳﺩﺓ ﻛﻣﺎ ﻫﻲ ﺍﻟﻌﺎﺩﺓ. 
ﺇﻗﺭﺍﺿﻬﺎ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻳﺎﻡ ﺑﺈﻧﻔﺎﻗﻬﺎ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ، ﻓﻬﻭ ﻳﻘﻭﻡ ﺑﺈﻳﺩﺍﻋﻬﺎ  ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﻭﻧﻅﺭﺍ ﻷﻧﻪ ﻻ ﻳﺳﺗﻁﻳﻊ
، ﻟﻛﻲ ﺗﺳﺗﺛﻣﺭ ﺑﺄﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻣﺑﻧﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ 14ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﻫﻳﺋﺔ "ﻭﺩﺍﺋﻊ ﻣﺭﻛﺯﻳﺔ" ﻟﺩﻯ
ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ. ﻭﻳﻛﻭﻥ ﺗﻭﺯﻳﻌﻬﺎ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺇﻣﺎ ﺑﺎﻟﺗﺳﺎﻭﻱ، ﺃﻭ ﺑﺣﺳﺏ ﺟﻭﺩﺓ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻧﺳﺑﻲ ﻟﻛﻝ 
ﻭ ﻳﺭﺟﻊ ﺳﺑﺏ ﺗﻔﺿﻳﻝ ﻣﻌﻳﺎﺭ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻧﺳﺑﻲ، ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ   ﻣﺻﺭﻑ، ﻭﻫﺫﺍ ﻫﻭ ﺍﻷﻓﺿﻝ.
ﻭ ﻫﻲ  ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔﻣﻬﻣﺗﻳﻥ ﺭﺋﻳﺳﺗﻳﻥ:  ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺑﺻﻔﺗﻪ ﺍﻟﻣﺩﻳﺭ ﺍﻷﻭﻝ ﻟﻠﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻣﺳﺅﻭﻝ ﻋﻥ 
ﺍﻟﺣﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺗﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ،  ﻭﺍﻟﺛﺎﻧﻳﺔ، ﺑﺻﻔﺗﻪ ﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ، ﻭ ﺗﻭﻟﻳﻪ ﺗﻌﻅﻳﻡ ﻋﺎﺋﺩﻫﺎ ﺍﻟﺳﻳﺎﺩﻱ 
ﻣﻥ ﺇﺻﺩﺍﺭ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ، ﻟﻛﻲ ﻳﺳﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﺣﻘﻳﻖ ﺍﻟﺗﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﻣﺎﻟﻲ.  ﻭ ﺧﻼﻝ ﺫﻟﻙ ﻻ ﺑﺩ ﻭ ﺃﻥ ﻳﺣﺎﻓﻅ ﻋﻠﻰ 
ﺍﻟﻛﻔﺎءﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ.  ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻭﺍﺿﺢ ﺑﺩﺍﻫﺔ ﺃﻥ ﺗﺧﺻﻳﺹ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ  ﺃﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﻣﻣﻛﻥ ﻣﻥ
  .ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﺍﻟﻧﺳﺑﻲ ﻳﺣﻘﻖ ﻣﻬﺎﻡ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ 
ﻭ ﻗﺩ ﻳﺗﺳﺭﻉ ﺍﻟﺑﻌﺽ ﻟﻠﻣﻧﺎﺩﺍﺓ ﺑﺄﻥ ﺗﺧﺻﺹ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﺧﻁﺔ ﻭﻁﻧﻳﺔ ﺗﺷﺟﻊ ﺑﻌﺽ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ 
ﻭ ﺇﻧﻣﺎ ﻳﻘﻊ  ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕﺇﺫ ﺃﻥ ﺫﻟﻙ ﻟﻳﺱ ﻣﻥ ﻣﻬﺎﻡ  ﺃﻛﺛﺭ ﻣﻥ ﻏﻳﺭﻫﺎ ﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﺟﺗﻣﺎﻋﻳﺔ ﺃﻭ ﺗﻧﻣﻭﻳﺔ. 
  .ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕﻓﻲ ﺻﻠﺏ 
ﻭﺑﺎﻟﻁﺑﻊ، ﻓﺈﻥ ﺻﺎﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﺍﻟﻣﺗﺄﺗﻲ ﻣﻥ ﻋﻣﻠﻳﺔ ﺍﻹﺻﺩﺍﺭ ﺳﻭﻑ ﺗﺻﺏ ﻣﺭﺓ ﺃﺧﺭﻯ ﻓﻲ ﺣﺳﺎﺑﺎﺕ 
  ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ، ﻭﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻟﻛﻲ ﺗﺳﺗﺧﺩﻡ ﻓﻲ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻲ.
" ﻳﺻﻠﺢ ﻷﻥ ﻳﺳﺗﺧﺩﻡ ﻛﻣﺅﺷﺭ ﺍﻟﻣﻌﺎﻡﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ، ﺃﻭ "ﻭﻣﻣﺎ ﻳﺫﻛﺭ ﺃﻥ ﻣﺗﻭﺳﻁ ﺍﻟﻌﺎﺋﺩ 
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، ﺿﻭﺋﻪ ﺗﺧﺻﻳﺹ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺑﻳﻥ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻻﺳﺗﺧﺩﺍﻣﺎﺕ  ﻳﺗﻡ ﻓﻲ  24ﻛﻛﻝ ﺍﻟﻭﻁﻧﻲ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻼﻗﺗﺻﺎﺩ
ﻓﻲ ﺇﺫ ﺃﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺗﻣﺛﻝ ﺃﻛﺛﺭ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﺍﺕ ﺗﻧﻭﻳﻌﺎ ﻭﺃﻗﻠﻬﺎ ﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻼﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻧﻲ 
  .ﻣﺟﻣﻭﻋﻪ
ﺣﺟﻡ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﻳﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻘﻳﻥ.  ﺍﻷﻭﻝ ﺃﻥ ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻣﻛﻥ ﺯﻳﺎﺩﺓ 
ﻳﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺑﺑﻳﻊ ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﻟﻠﺟﻣﻬﻭﺭ، ﻭ ﺍﻟﺛﺎﻧﻲ ﺃﻥ ﻳﻁﺑﻖ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ 
  .ﺍﻟﻘﺳﻡ ﺍﻟﺗﺎﻟﻲ ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻛﻠﻲ.  ﻭ ﺳﻧﻌﻭﺩ ﻟﺗﺑﻳﺎﻥ ﻣﺑﺭﺭﺍﺕ ﺗﻁﺑﻳﻖ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﻓﻲ
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  اﻟﻤﺼﺎرفﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ   ﺗﻮﻟﻴﺪ اﻟﻨﻘﻮد
  ﻧﻈﺎم اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ اﻟﺠﺰﺋﻲ و اﻟﻮداﺋﻊ اﻟﺠﺎرﻳﺔأوﻻ: 
ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﻑ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻌﻣﻝ ﻓﻲ ﻅﻝ ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ ﺗﺅﺩﻱ ﻋﻣﻠﻳﺎﺕ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ 
ﺑﺎﻟﻁﺑﻊ، ﻓﺈﻥ ﺃﻳﺎ ﻣﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻻ ﻳﺗﻌﻣﺩ  ﻧﻘﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﻫﻳﺋﺔ ﻭﺩﺍﺋﻊ ﻣﺷﺗﻘﺔ. ﻭ ﺗﻭﻟﻳﺩﺍﻟﺗﻲ ﺗﻘﻭﻡ ﺑﻬﺎ ﺇﻟﻰ 
  ﺗﻠﻘﺎﺋﻳﺎ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺃﻧﺷﻁﺔ ﺍﻟﻌﻣﻼء.   ، ﺇﻧﻣﺎ ﻳﺗﺄﺗﻰ ﺫﻟﻙﺍﻟﺗﻭﻟﻳﺩﻋﻣﻠﻳﺔ 
ﺃﻭﻟﻬﺎ ﺃﻥ ﺇﺻﺩﺍﺭ ﺍﻟﻧﻘﺩ ﻋﻣﻠﻳﺔ ﻣﺭﺑﺣﺔ، ﻭﻳﻛﻔﻲ   ،ﻭﻳﻼﺣﻅ ﺃﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻅﺎﻫﺭﺓ ﻟﻬﺎ ﺧﻁﻭﺭﺗﻬﺎ ﻣﻥ ﻋﺩﺓ ﻧﻭﺍﺡ
ﻟﺗﻭﺿﻳﺢ ﺫﻟﻙ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻳﺟﻧﻳﻬﺎ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ 
ﺩﻝ ﻣﻧﺣﻬﺎ ﺍﺣﺗﻛﺎﺭﺍ ﺗﺣﺻﻝ ﻣﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﺭﻳﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ. ﻭﻟﺫﻟﻙ، ﻓﺎﻟﺳﻣﺎﺡ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﺑﺗﻭﻟﻳﺩ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﻳﻌﺎ
ﻣﺭﺗﻔﻊ ﻋﻠﻰ ﺣﺳﺎﺏ ﺍﻟﻣﺟﺗﻣﻊ. ﻛﻣﺎ ﻳﻼﺣﻅ ﺃﻳﺿﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺟﺗﻣﻊ ﻛﻛﻝ ﻫﻭ ﺻﺎﺣﺏ ﺍﻟﺣﻖ ﺍﻟﻭﺣﻳﺩ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ 
ﻧﺎﺟﻡ ﻋﻥ ﻋﻣﻝ ﺍﺟﺗﻣﺎﻋﻲ ﻣﺷﺗﺭﻙ، ﻭﻻ  ،ﺍﻟﺭﻳﻊ، ﻷﻥ ﺍﻟﻌﺎﻣﻝ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﻣﺳﺎﻧﺩ ﻟﻠﻧﻘﻭﺩ ﻭﻫﻭ ﺍﻟﻘﺑﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ
  ﻳﻣﻛﻥ ﺇﺳﻧﺎﺩﻩ ﻟﺷﺧﺹ ﺑﻌﻳﻧﻪ.
  34 (1)ﺟﺩﻭﻝ
ﺑﺿﺭﺏ  ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺗﺞ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﺍﻹﺟﻣﺎﻟﻲ، ﺍﻟﺗﻭﻟﻳﺩ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱﺎﺡ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻣﻥ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻧﻘﻳﺱ ﺃﺭﺑﻭ 
                                                          
، ﻭﻛﺫﻟﻙ ﺗﻘﺎﺭﻳﺭﻩ ﻋﻥ ﺍﻟﺩﻭﻝ ﺍﻷﻋﺿﺎء.  ﻛﻣﺎ 0002(ﻣﺎﻳﻭ)، ﺁﻳﺎﺭ (ﻭﺍﻧﺔﺃﺳﻁ)ﺍﻟﺑﻳﺎﻧﺎﺕ ﻣﺳﺗﻘﺎﺓ ﻣﻥ ﺻﻧﺩﻭﻕ  ﺍﻟﺗﻘﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ، ﺍﻹﺣﺻﺎءﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻳﺔ 34 
.  ﻭﻗﺩ ﺍﺳﺗﺧﺩﻡ ﻻﺣﺗﺳﺎﺏ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﻋﻠﻰ 9991ﺍﺳﺗﻘﻳﺕ ﺑﻌﺽ ﺍﻟﺑﻳﺎﻧﺎﺕ ﻣﻥ ﺻﻧﺩﻭﻕ ﺍﻟﺗﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺑﻲ، ﺍﻟﺗﻘﺭﻳﺭ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺭﺑﻲ ﺍﻟﻣﻭﺣﺩ، 
ﺍﻟﺳﻳﺎﺩﺓ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﺍﻹﺳﻣﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﺎﺗﺞ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﺍﻹﺟﻣﺎﻟﻲ ﺃﻭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻟﻣﺫﻛﻭﺭﺓ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺃﻭ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﺃﻭ ﺍﻟﺧﺻﻡ، ﺃﻳﻬﺎ ﺃﻛﺑﺭ.  ﻭ ﺍﺳﺗﺧﺩﻡ ﻻﺣﺗﺳﺎﺏ ﻋﺎﺋﺩ 
  ﺃﻳﻬﺎ ﺃﻛﺑﺭ.
ﺍﻟﺳﻧﻐﺎﻝ 0.1 ﺑﻧﺟﻼﺩﺵ 1.4 ﺗﺭﻛﻳﺎ 3.62
ﺍﻟﻳﻣﻥ 9.0 ﺍﻟﺟﺯﺍﺋﺭ 8.3 ﻟﺑﻧﺎﻥ 9.71
ﺑﻧﻳﻥ 8.0 ﻗﻁﺭ 6.3 ﺇﻧﺩﻭﻧﻳﺳﻳﺎ 2.51
ﻣﺎﻟﻲ 8.0 ﻗﺭﻗﻳﺯﻳﺎ 5.3 ﺍﻟﺳﻭﺩﺍﻥ 7.31
ﺑﻭﺭﻛﻳﻧﺎ ﻓﺎﺳﻭ 8.0 ﻋﻣﺎﻥ 2.3 ﺍﻟﺑﺟﺭﻳﻥ 7.8
ﻏﻳﻧﻳﺎ ﺑﻳﺳﺎﻭ 7.0 ﺍﻟﺳﻌﻭﺩﻳﺔ 8.2 ﺍﻟﻛﻭﻳﺕ 3.8
ﻟﺑﻳﺑﺎ 6.0 ﺍﻟﺟﺎﺑﻭﻥ 4.2 ﻣﺎﻟﻳﺯﻳﺎ 1.8
ﺃﺫﺭﺑﻳﺟﺎﻥ 6.0 ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ 3.2 ﺃﻟﺑﺎﻧﻳﺎ 6.7
ﻣﻭﻳﺗﺎﻧﻳﺎ 5.0 ﺗﻭﻧﺱ 9.1 ﺍﻟﻣﻐﺭﺏ 0.7
ﺗﺷﺎﺩ 5.0 ﺍﻟﻛﺎﻣﻳﺭﻭﻥ 8.1 ﻣﺻﺭ 9.6
ﺍﻟﻧﻳﺟﺭ 3.0 ﺳﻳﺭﺍﻟﻳﻭﻥ 6.1 ﺍﻷﺭﺩﻥ 9.5
ﻏﻳﻧﻳﺎ 2.0 ﺳﻭﺭﻳﻧﺎﻡ 5.1 ﺑﺎﻛﺳﺗﺎﻥ 1.5
ﻛﺎﺯﺍﺧﺳﺗﺎﻥ 2.0 ﺇﻳﺭﺍﻥ 2.1
ﺳﻭﺭﻳﺔ 2.1
ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻣﺭﺗﻔﻌﺔﺃﺭﺑﺎﺡ ﻣﺗﻭﺳﻁﺔﺃﺭﺑﺎﺡ ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ
ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻹﺣﺗﻛﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﻗﻲ ﻅﻝ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ ﻛﻧﺳﺑﺔ 
ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺗﺞ
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ﻛﻣﻳﺔ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﺍﻟﻣﺣﻠﻳﺔ ﻣﻁﺭﻭﺣﺎ ﻣﻧﻬﺎ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﺻﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻓﻲ ﻣﻌﺩﻝ 
ﺍﻟﻌﺎﺋﺩ ﻣﻥ ﺇﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻟﺗﻠﻙ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﺛﻡ ﻗﺳﻣﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻧﺎﺗﺞ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﺍﻹﺟﻣﺎﻟﻲ.  ﻭﻳﻼﺣﻅ ﺃﻥ 
ﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﺗﻘﻭﻡ ﺑﺈﻗﺭﺍﺽ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﻣﻘﺎﺑﻝ ﻓﺎﺋﺩﺓ ﻣﻘﻁﻭﻋﺔ.  ﻭ ﻳﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍ
ﺗﻘﺩﻳﺭﺍﺕ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻟﻌﺩﺩ ﻣﻥ ﺍﻟﺩﻭﻝ ﺍﻷﻋﺿﺎء ﻓﻲ ﺍﻟﺑﻧﻙ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻠﺗﻧﻣﻳﺔ ﺑﺎﺳﺗﺧﺩﺍﻡ  )1(ﺟﺩﻭﻝ 
  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻓﻲ ﻛﻝ ﺩﻭﻟﺔ  ﻣﺻﻧﻔﺔ ﻓﻲ ﻓﺋﺎﺕ ﺛﻼﺙ.
ﺭﺑﺎﺡ ﺍﻻﺣﺗﻛﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﻣﻥ ﺟﺭﺍء ﻳﺗﺿﺢ ﻣﻥ ﺍﻟﺟﺩﻭﻝ ﺃﻧﻪ ﻓﻲ ﺍﺛﻧﺗﻲ ﻋﺷﺭﺓ ﺩﻭﻟﺔ ﺗﺗﺭﺍﻭﺡ ﺍﻷ
ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺎﺋﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺗﺞ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﺍﻹﺟﻣﺎﻟﻲ،  ﻛﻣﺎ ﺗﺗﺭﺍﻭﺡ ﻓﻲ  3.62ﻭ  5ﺍﻟﺳﻣﺎﺡ ﻟﻬﺎ ﺑﺗﻭﻟﻳﺩ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﺑﻳﻥ 
 0.1ﻭ  2.0ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺗﺞ، ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﺛﻼﺙ ﻋﺷﺭﺓ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺑﺎﻗﻳﺔ ﺑﻳﻥ  1.4ﻭ  2.1ﺃﺭﺑﻊ ﻋﺷﺭﺓ ﺩﻭﻟﺔ ﺑﻳﻥ 
ﺍﻟﺩﻧﻳﺎ ﻣﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ، ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺗﺑﺩﻭ ﻣﺭﺗﻔﻌﺔ،  ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺎﺋﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺗﺞ.  ﻭ ﻳﻼﺣﻅ ﺃﻧﻪ ﺣﺗﻰ ﻣﻊ ﺍﻟﻣﺳﺗﻭﻳﺎﺕ
ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺎﺋﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺗﺞ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﻟﺩﻭﻟﺔ ﻣﺎ ﻳﻌﺗﺑﺭ ﻣﺑﻠﻐﺎ ﻛﺑﻳﺭﺍ ﻧﺳﺑﻳﺎ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﺃﻋﻁﻲ ﻟﻣﺟﻣﻭﻋﺔ  2.0ﺇﺫ ﺃﻥ 
ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻣﺣﺩﻭﺩﺓ ﺍﻟﻌﺩﺩ.  ﻭ ﻫﺫﺍ ﻳﺷﻳﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻫﻧﺎﻙ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎ ﻛﺛﻳﺭﺓ ﺗﺅﻭﻝ ﺇﻟﻰ ﻣﻼﻙ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ، 
ﺑﻳﻥ ﺃﻓﺭﺍﺩ ﺍﻟﻣﺟﺗﻣﻊ.   ﻛﻣﺎ ﻳﻼﺣﻅ ﺃﻳﺿﺎ ﺃﻥ ﺗﻁﺑﻳﻖ ﻧﻅﺎﻡ ﻣﻣﺎ ﻳﺳﻳﺊ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻬﺎﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﺗﻭﺯﻳﻊ ﺍﻟﺩﺧﻭﻝ 
ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ ﻳﻧﻁﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﻗﺩﺭ ﻛﺑﻳﺭ ﻣﻥ ﺍﻟﺩﻋﻡ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻲ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ.  ﻭ ﻻ ﺷﻙ ﺃﻥ ﻣﺛﻝ ﻫﺫﺍ 
ﺍﻟﺩﻋﻡ ﻻ ﺑﺩ ﻭ ﺃﻥ ﻳﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺿﻌﻑ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﺍﻟﺗﻧﺎﻓﺳﻳﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻷﻗﺭﺍﻧﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭﻝ 
  ﻣﺎﺛﻝ.     ﻗﺩ ﻳﻘﻝ ﻓﻳﻬﺎ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﺍﻟﺩﻋﻡ ﺍﻟﻣ ﺍﻷﺧﺭﻯ ﺍﻟﺗﻲ
ﻭ ﻧﻧﺗﻘﻝ ﺍﻵﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻧﻅﺭ ﻓﻲ ﻋﺎﺋﺩ ﺍﻟﺳﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺫﻱ ﺗﺟﻧﻳﻪ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻣﻥ ﺟﺭﺍء ﺗﻭﻟﻳﺩ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ، ﻭﻣﻘﺎﺭﻧﺗﻪ ﻓﻲ 
ﺣﺎﻟﺗﻳﻥ. ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻋﻧﺩﻣﺎ ﺗﺣﺗﻔﻅ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻟﻧﻔﺳﻬﺎ ﺑﺣﻖ ﺗﻭﻟﻳﺩ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﻛﺎﻣﻼ ﻭﻫﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻁﺑﻳﻖ ﻧﻅﺎﻡ 
ﺩ ﺍﻟﺳﻳﺎﺩﺓ، ﻓﻲ ﻅﻝ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻛﻠﻲ.  ﻭ ﺍﻟﺛﺎﻧﻳﺔ ﻋﻧﺩﻣﺎ ﺗﺳﻣﺢ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﺑﻣﺷﺎﺭﻛﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﺎﺋ
ﻫﺎﺗﻳﻥ ﺍﻟﺣﺎﻟﺗﻳﻥ.  ﻭ ﻳﺗﺑﻳﻥ ﻣﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻥ ﺗﻁﺑﻳﻖ  (2)ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ.  ﻭ ﻳﻘﺎﺭﻥ ﺟﺩﻭﻝ 
ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻛﻠﻲ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻳﻭﻓﺭ ﻟﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻣﻭﺍﺭﺩ ﺗﻔﻭﻕ ﻋﺩﺓ ﻣﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺟﺯ ﻓﻲ ﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺎﺕ 
  ﺩﺍﻧﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ.ﻣﻌﻅﻡ ﺍﻟﺩﻭﻝ،  ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﺳﻳﻛﻭﻥ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ ﻗﺿﺎء ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺣﺎﺟﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﺳﺗ
ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﺛﺎﻧﻳﺔ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺳﻣﺎﺡ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻝ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ ﻳﺯﻳﺩ ﻣﻥ 
ﺇﺫ ﺃﻧﻪ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺗﻧﺯﻉ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ،  ﻗﺎﺑﻠﻳﺔ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻟﻠﺗﻘﻠﺏ ﻭﻋﺩﻡ ﺍﻻﺳﺗﻘﺭﺍﺭ
ﺯﻳﺩ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﻣﺎ ﻳﺳﺎﻭﻱ ﺃﺿﻌﺎﻑ ﺍﻟﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ، ﻭﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻳ
ﺑﺩﺭﺟﺔ ﻛﺑﻳﺭﺓ، ﻭﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻧﺧﻔﺎﺽ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﻳﺣﺩﺙ ﺍﻟﻌﻛﺱ، ﺃﻱ ﻳﻧﺧﻔﺽ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﻣﺎ ﻳﺳﺎﻭﻱ 
ﻭ ﻻ ﺷﻙ ﺃﻥ ﺃﺣﺩ   ﺃﺿﻌﺎﻑ ﺍﻟﻧﻘﺹ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﻭﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻳﻧﺧﻔﺽ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﺣﺎﺩﺓ.
  ﻷﻥ ﺫﻟﻙ   ،ﺗﻘﻠﺏ ﺍﻟﺷﺩﻳﺩﺃﻥ ﻻ ﻳﺧﺿﻊ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻟﻠ 44ﺃﻫﻡ ﻣﺗﻁﻠﺑﺎﺕ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﻣﺛﻠﻰ
ﻳﺟﻌﻝ ﻭﺣﺩﺓ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻳﺔ ﺃﻗﻝ ﻓﺎﻋﻠﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻳﺎﻡ ﺑﻭﻅﻳﻔﺗﻬﺎ ﻛﻭﺳﻳﻠﺔ ﻟﻠﺗﺑﺎﺩﻝ، ﺑﻝ ﻭﻳﺯﻳﺩ ﻣﻥ ﺗﻛﻠﻔﺔ 
ﺍﻷﻣﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺟﻌﻝ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻳﻌﻣﻝ ﺑﻁﺭﻳﻘﺔ ﺃﻗﻝ  ،ﺇﻧﺗﺎﺝ ﻭﺣﺩﺍﺕ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺟﺗﻣﻊ
  ﻛﻔﺎءﺓ.
ﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﺩﻳﻪ ﺍﻟﻛﺛﻳﺭ ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺣﻳﺔ ﺍﻟﺛﺎﻟﺛﺔ ﻭ ﺍﻷﺧﻳﺭﺓ، ﻧﺟﺩ ﺃﻥ ﺻﺎﺣﺏ ﺍﻟﻭ
ﻭ ﺃﻥ ﻳﺟﻧﻲ ﻣﻥ ﺟﺭﺍء ﺫﻟﻙ ﻋﺎﺋﺩﺍ  ﻣﻥ ﺍﻟﺑﺩﺍﺋﻝ ﺍﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻟﺗﻭﻅﻳﻑ ﺃﻣﻭﺍﻟﻪ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ
ﻟﻸﻣﻭﺍﻝ ﺍﻟﻣﺗﺑﻘﻳﺔ ﻟﺩﻳﻪ  ﻣﺧﺻﺹ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﻠﻭﺩﺍﺋﻊﻟﻭﻟﺫﻟﻙ، ﻓﻣﻥ ﺍﻟﻣﻔﺗﺭﺽ ﺃﻥ ﺇﻳﺩﺍﻋﻪ   .ﻣﻧﺎﺳﺑﺎ
ﻥ ﻁﺭﻳﻖ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﺍﻟﺷﻳﻛﺎﺕ ﻭﺑﻁﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺳﺣﺏ ﻋ) ﺕﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﻻﺳﺗﺧﺩﺍﻣﻬﺎ ﻟﻐﺭﺽ  ﺑﻌﺩ ﺍﻟﺗﻭﻅﻳﻑ،
ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺧﺩﻣﺔ  ﺗﻘﺩﻡ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻭ  .ﻭﻫﻭ ﺇﻳﺩﺍﻉ ﻳﻔﻭﺕ ﻋﻠﻳﻪ ﻓﺭﺻﺔ ﺍﻟﺣﺻﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﺋﺩ ﻭﺍﻟﺩﻓﻊ(
ﺭﻣﺯﻳﺔ ﺃﻭ ﺑﺎﻟﻣﺟﺎﻥ، ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻘﺎﺑﻝ، ﺗﻘﻭﻡ ﺑﺗﻭﻅﻳﻑ ﻣﻌﻅﻡ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﻟﺩﻳﻬﺎ ﻭ ﻣﻘﺎﺑﻝ ﺗﻛﻠﻔﺔ  ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ
ﺗﺗﻣﺛﻝ  ﻳﻅﻥ ﺍﻟﻣﻭﺩﻉ ﺃﻧﻪ ﻳﺣﺻﻝ ﻋﻠﻰ ﻋﻭﺍﺋﺩ ﻣﻌﻧﻭﻳﺔ ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺏ ﺍﻻﺳﺗﺣﻭﺍﺫ ﻋﻠﻰ ﻋﻭﺍﺋﺩ ﺍﻟﺗﻭﻅﻳﻑ. 
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ﻓﻲ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﺗﻠﻘﺎﻫﺎ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻭ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺗﻳﺢ ﻟﻪ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﻭﺩﺍﺋﻌﻪ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﻟﺗﺳﻭﻳﺔ ﻣﺩﻓﻭﻋﺎﺗﻪ 
. ﻭﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻧﺳﻣﻲ ﺎﻣﺟﺎﻧ ﻰ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕﺃﻧﻪ ﻳﺗﻠﻘ ﻰ ﺍﻟﻣﻭﺩﻉﻳﺧﻳﻝ ﺇﻟ ﻭ ﻏﺎﻟﺑﺎ ﻣﺎ ﺑﺩﻻ ﻣﻥ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ،
  .54ﺫﻟﻙ ﺧﺩﺍﻉ ﺍﻟﻌﺎﺋﺩ
ﺃﻥ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ، ﺑﺩﻻ ﻣﻥ ﺍﻟﻛﻠﻲ، ﻳﺷﻭﻩ ﺗﻭﺯﻳﻊ ﺍﻟﺩﺧﻭﻝ ﻟﺻﺎﻟﺢ  ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ، ﻧﺟﺩ ﻭ
ﻓﻲ ﻏﺎﻟﺑﻳﺔ ﺍﻟﺩﻭﻝ  ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺃﺻﺣﺎﺏ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ، ﻭ ﻋﻠﻰ ﺣﺳﺎﺏ ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻳﻥ.  ﻭ ﻟﻘﺩ ﺑﻳﻧﺎ ﺃﻋﻼﻩ ﺃﻥ
ﺗﺗﻘﺎﺿﻰ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎ ﺍﺣﺗﻛﺎﺭﻳﺔ ﺗﺯﻳﺩ ﻋﻥ ﻭﺍﺣﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺎﺋﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺗﺞ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﺍﻹﺟﻣﺎﻟﻲ، ﻣﻥ ﺟﺭﺍء ﺗﻭﻟﻳﺩ 
ﻫﺫﺍ ﻻ ﻳﺩﺧﻝ ﻓﻲ ﻧﻁﺎﻕ ﺍﻟﻅﻠﻡ ﺍﻟﺑﺳﻳﻁ، ﻭ ﺇﻧﻣﺎ ﻳﺗﻌﺩﺍﻩ ﺇﻟﻰ ﻅﻠﻡ  ﺎﻁﻲ ﺍﻟﻛﻠﻲ، ﻭﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﻓﻲ ﻅﻝ ﺍﻻﺣﺗﻳ
ﻳﻘﻠﻝ ﻣﻥ ﻛﻔﺎءﺓ ﻋﻣﻝ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ، ﻭﻳﺗﺳﺑﺏ ﻓﻲ ﺗﻔﻭﻳﺕ ﻋﻭﺍﺋﺩ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻣﻠﻲ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ،  ﻭ   ،ﻓﺎﺣﺵ
  ﻭﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﺣﻣﻳﻠﻬﻡ ﺗﻛﻠﻔﺔ ﺇﻳﺩﺍﻉ ﺣﻘﻳﻘﻳﺔ ﺃﻛﺛﺭ ﻣﻣﺎ ﻳﺑﺩﻭ ﻟﻬﻡ.
ﻳﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻧﻛﻣﺎﺵ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ، ﻭ  ﻭ ﻗﺩ ﻳﻅﻥ ﺍﻟﺑﻌﺽ ﺃﻥ ﺇﻟﻐﺎء ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻛﻠﻲ ﺳﻭﻑ
ﺯﻋﺯﻋﺔ ﺃﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﻳﺔ.  ﻓﻣﻥ ﺣﻳﺙ ﺍﻹﺩﻋﺎء ﺍﻷﺧﻳﺭ، ﻓﺈﻥ ﺃﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻟﻥ 
ﺗﺗﺯﻋﺯﻉ ﺇﺫﺍ ﻁﺑﻖ ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻛﻠﻲ ﺗﺩﺭﻳﺟﻳﺎ )ﻋﻠﻰ ﺧﻣﺱ ﺳﻧﻭﺍﺕ ﻣﺛﻼ(، ﻭ ﺇﺫﺍ ﺻﺎﺣﺏ ﺫﻟﻙ 
ﻑ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﻣﻭﺍﺯﻳﺔ ﻭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭ ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻖﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ، 
  ﻣﺗﺯﺍﻣﻧﺔ ﻣﻊ ﺭﻓﻊ ﻧﺳﺑﺔ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻘﺎﻧﻭﻧﻲ، ﺑﺣﻳﺙ ﻻ ﻳﺗﺄﺛﺭ ﺍﻟﻣﺳﺎﺭ ﺍﻟﻣﺭﺳﻭﻡ ﻟﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ.
  ﻧﻈﺎم اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ اﻟﺠﺰﺋﻲ و اﻟﻮداﺋﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔﺛﺎﻧﻴﺎ: 
ﻳﺣﻭﻝ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻣﻭﺍﻝ ﻋﺎﻁﻠﺔ ﻻ ﺗﺳﺗﺛﻣﺭ.   ﺍﻟﻛﻠﻲﻗﺩ ﻳﻅﻥ ﺍﻟﺑﻌﺽ ﺃﻥ ﺗﻁﺑﻳﻖ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ 
ﻥ ﻫﺫﺍ ﻳﻘﺗﺻﺭ ﺍﻧﻁﺑﺎﻗﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﻧﺗﻅﺭ ﺃﻥ ﺗﻧﺧﻔﺽ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺣﺩ ﺍﻷﺩﻧﻰ ﻭ ﺍﻟﺟﻭﺍﺏ ﺃ
ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻹﺟﺭﺍء ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ، ﺑﻌﺩ ﺃﻥ ﻳﺩﻓﻊ ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻭﻥ ﻋﻠﻳﻬﺎ "ﺗﻛﻠﻔﺔ ﺍﻹﻳﺩﺍﻉ".  ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻷﺧﺭﻯ، ﻭ 
، ﻭ ﺇﻥ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﻛﻠﻲﻫﻲ ﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﻣﺗﻧﻭﻋﺔ ﺍﻵﺟﺎﻝ، ﻓﻼ ﺣﺎﺟﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺗﺧﺿﻊ ﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ 
  ﻥ ﺍﻟﻣﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺗﻛﻭﻥ ﻣﺻﺩﺭﺍ ﻣﺣﺩﻭﺩﺍ ﻟﻠﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ.ﻣ
ﻓﺣﻳﻧﻣﺎ ﻳﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺑﺗﻭﻅﻳﻑ ﻭﺩﻳﻌﺔ ﺍﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﺗﻭﻅﻳﻔﺎ ﻋﻳﻧﻳﺎ ﺃﻭ ﺳﻠﻌﻳﺎ، ﻓﺈﻥ ﻣﻥ ﺗﺻﻠﻬﻡ ﺍﻟﺗﺩﻓﻘﺎﺕ 
ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺗﻭﻅﻳﻑ ﺳﻭﻑ ﻳﻭﺩﻋﻭﻥ ﺟﺯءﺍ ﻣﻧﻬﺎ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ.  ﻭ ﻫﺫﻩ ﺗﻌﺗﺑﺭ ﻭﺩﺍﺋﻊ 
 ، ﻭ ﻭﺩﺍﺋﻊﺗﻭﻟﻳﺩﺍ ﻧﻘﺩﻳﺎ، ﺗﻌﺗﺑﺭ ﺑﻳﻥ ﻭﺩﺍﺋﻊ ﺟﺎﺭﻳﺔﻣﺷﺗﻘﺔ.  ﻭ ﻻﺷﻙ ﺃﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺳﻭﻑ ﺗﻧﻘﺳﻡ 
ﺍﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ.  ﻭ ﻧﻅﺭﺍ ﻷﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﺗﺧﺿﻊ ﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻛﻠﻲ، ﻓﻠﻥ ﺗﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﻣﺯﻳﺩ ﻣﻥ 
ﺍﻟﺗﻭﻟﻳﺩ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ.  ﻭ ﻟﺫﻟﻙ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ  ﺳﻭﻑ ﻳﻧﺟﻡ ﻋﻧﻬﺎ ﺗﻭﻟﻳﺩ ﻧﻘﺩﻱ ﺑﻘﺩﺭ ﻣﺎ ﺗﺅﺩﻱ ﺇﻟﻳﻪ 
ﺃﻥ ﺍﻟﻌﺎﺋﺩ ﻣﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺗﻭﻟﻳﺩ ﻟﻥ ﻳﻛﻭﻥ ﺣﻛﺭﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ، ﺑﻝ  ﻣﺷﺗﻘﺔ.  ﻭ ﻳﻼﺣﻅ ﺟﺎﺭﻳﺔﻣﻥ ﻭﺩﺍﺋﻊ 
ﻳﺫﻫﺏ ﺟﻠﻪ ﻟﻠﻣﻭﺩﻋﻳﻥ، ﻭ ﻳﻘﺗﺻﺭ ﻧﺻﻳﺏ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﻧﺳﺑﺔ ﺗﻘﺗﻁﻊ ﺑﺎﻟﺗﺭﺍﺿﻲ ﻣﻘﺎﺑﻝ ﺧﺩﻣﺎﺕ 
  ﺍﻟﻭﺳﺎﻁﺔ.  ﻭ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺗﻭﻟﻳﺩ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺍﻟﻧﺎﺟﻡ ﻋﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﻻ ﻳﺭﺗﺑﻁ ﺑﻅﻠﻡ ﻓﺎﺣﺵ.
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ﰲ ﻣﺘﻮﺳﻂ  اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺔاﺣﺘﺴﺐ ﻋﺎﺋﺪ اﻟﺴﻴﺎدة ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎم اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ اﳉﺰﺋﻲ ﺑﻀﺮب اﻟﻨﻘﻮد ،و .اﻹﲨﺎﱄﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻹﲰﻲ ﰲ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ اﺣﺘﺴﺐ ﻋﺎﺋﺪ اﻟﺴﻴﺎدة ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎم اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ اﻟﻜﻠﻲ ﺑﻀﺮب اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺬي اﻓﱰض اﻧﻪ ﻳﺴﺎوي ﻣ64 
  .اﻹﲨﺎﱄاﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺬي اﻓﱰض اﻧﻪ ﻳﺴﺎوي ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻹﲰﻲ ﰲ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ 
ﺃ ﺏ ﺃ ﺏ ﺃ ﺏ
ﺇﻧﺩﻭﻧﻳﺳﻳﺎ 2 . 54 5 . 6 0 . 4- ﺍﻟﻛﻭﻳﺕ 8 . 8 5 . 0 6 . 76- ﺍﻟﻛﺎﻣﻳﺭﻭﻥ 9 . 2 1 . 1 2 . 2-
ﺗﺭﻛﻳﺎ 8 . 13 4 . 5 4 . 62- ﻗﻁﺭ 4 . 8 9 . 0 0 . 59- ﻟﺑﻳﺑﺎ 4 . 2 6 . 1 0 . 0
ﺍﻟﺳﻭﺩﺍﻥ 1 . 03 4 . 61 2 . 2- ﺇﻳﺭﺍﻥ 9 . 7 4 . 3 4 . 4 ﺗﺷﺎﺩ 3 . 2 9 . 1 0 . 383-
ﻟﺑﻧﺎﻥ 3 . 22 4 . 4 8 . 07- ﺑﺎﻛﺳﺗﺎﻥ 6 . 7 5 . 2 6 . 28- ﻣﻭﻳﺗﺎﻧﻳﺎ 3 . 2 7 . 0 6 . 481
ﺃﻟﺑﺎﻧﻳﺎ 1 . 81 8 . 6 8 . 64- ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ 8 . 5 2 . 1 5 . 292- ﺑﻭﺭﻛﻳﻧﺎ ﻓﺎﺳﻭ 2 . 2 0 . 1 5 . 841-
ﺳﻭﺭﻳﻧﺎﻡ 7 . 21 9 . 5 5 . 6- ﺍﻟﺟﺯﺍﺋﺭ 6 . 5 7 . 1 5 . 56- ﻣﺎﻟﻲ 9 . 1 8 . 0 2 . 031-
ﻗﺭﻗﻳﺯﻳﺎ 6 . 01 1 . 7 4 . 82- ﺑﻧﺟﻼﺩﺵ 4 . 5 3 . 1 4 . 79- ﺑﻧﻳﻥ 8 . 1 7 . 0 0 . 0
ﻣﺻﺭ 3 . 01 4 . 3 8 . 9- ﺗﻭﻧﺱ 1 . 4 8 . 0 8 . 86- ﺍﻟﺳﻧﻐﺎﻝ 8 . 1 5 . 0 1 . 22-
ﻣﺎﻟﻳﺯﻳﺎ 1 . 01 1 . 2 5 . 41- ﻋﻣﺎﻥ 9 . 3 7 . 0 9 . 471- ﻏﻳﻧﻳﺎ ﺑﻳﺳﺎﻭ 7 . 1 0 . 1 5 . 5211-
ﺍﻟﻣﻐﺭﺏ 7 . 9 6 . 2 9 . 81- ﺍﻟﻳﻣﻥ 9 . 3 1 . 2 0 . 85- ﺃﺫﺭﺑﻳﺟﺎﻥ 6 . 1 0 . 1 8 . 512-
ﺍﻟﺑﺟﺭﻳﻥ 6 . 9 9 . 0 0 . 25- ﺍﻟﺟﺎﺑﻭﻥ 7 . 3 2 . 1 3 . 582- ﺍﻟﻧﻳﺟﺭ 9 . 0 4 . 0 4 . 1701-
ﺍﻷﺭﺩﻥ 3 . 9 4 . 3 2 . 76- ﺳﻳﺭﺍﻟﻳﻭﻥ 6 . 3 9 . 1 8 . 571- ﻏﻳﻧﻳﺎ 7 . 0 4 . 0 1 . 036-
ﺍﻟﺳﻌﻭﺩﻳﺔ 6 . 3 8 . 0 1 . 672- ﻛﺎﺯﺍﺧﺳﺗﺎﻥ 4 . 0 2 . 0 9 . 649-
ﺳﻭﺭﻳﺔ 0 . 3 6 . 1 5 . 141-
ﻧﻅﺎﻡ 
ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ 
ﺍﻟﻛﻠﻲ
ﻧﻅﺎﻡ 
ﺍﻻﺧﺗﻳﺎﻁﻲ 
ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ
ﻋﺎﺋﺩ ﻣﺗﻭﺳﻁﻋﺎﺋﺩ ﻣﺭﺗﻔﻊ
ﻧﻅﺎﻡ 
ﺍﻻﺧﺗﻳﺎﻁﻲ 
ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ
ﻧﻅﺎﻡ 
ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ 
ﺍﻟﻛﻠﻲ
ﻋﺎﺋﺩ ﻣﻧﺧﻔﺽ
ﻧﺳﺑﺔﻋﺟﺯ 
ﺍﻟﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺔ 
ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻳﺔ 
ﺇﻟﻰ  ) ﺃ (
ﻋﺎﺋﺩ ﺍﻟﺳﻳﺎﺩﺓ ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺗﺞ  ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﺍﻹﺟﻣﺎﻟﻲ
ﻧﺳﺑﺔﻋﺟﺯ 
ﺍﻟﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺔ 
ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻳﺔ 
ﺇﻟﻰ  ) ﺃ (
ﻧﺳﺑﺔﻋﺟﺯ 
ﺍﻟﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺔ 
ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻳﺔ 
ﺇﻟﻰ  ) ﺃ (
ﻧﻅﺎﻡ 
ﺍﻻﺧﺗﻳﺎﻁﻲ 
ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ
ﻧﻅﺎﻡ 
ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ 
ﺍﻟﻛﻠﻲ
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ﻟﻪ ﻧﻔﺱ ﺍﻵﺛﺎﺭ  ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﺧﺿﻭﻉ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻷﺧﺭﻯ ﻋَﻣﺎ ﻝ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻣﻘﺎﻡﻭ ﻗﺩ ﻳﺣﻖ ﻟﻧﺎ ﺃﻥ ﻧﺳﺄ
ﺍﻟﺗﺿﺧﻣﻳﺔ ﻓﻲ ﻛﻼ ﺍﻟﻧﻅﺎﻣﻳﻥ.   ﻓﻘﺩ ﻳﺑﺩﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﺗﺣﻠﻳﻝ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ، ﻭ ﻷﻭﻝ ﻭﻫﻠﺔ، ﺃﻥ ﺃﻳﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻲ 
ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻻ ﺗﻭﺍﺯﻳﻬﺎ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﺳﻠﻌﻲ، ﻳﺻﺎﺣﺑﻬﺎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻓﻲ ﻣﻌﺩﻝ 
 ﺟﻭﻫﺭﻳﺎ ﺣﻭﻝ ﻣﺩﻯ ﺗﺄﺛﻳﺭ ﺍﻟﺗﻭﻟﻳﺩ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺍﻟﻧﺎﺟﻡ ﻋﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ.  ﻭ ﻫﺫﺍ ﻳﺛﻳﺭ ﺳﺅﺍﻻ
  ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﺳﻠﻌﻲ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﺃﺧﺭﻯ. 
  ﻣﻘـﺎرﻧﺔ آﺛﺎر ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﻮداﺋﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ و اﻟﻮداﺋﻊ اﻵﺟﻠﺔ.ﺛﺎﻟﺜﺎ: 
  ﺃﺛﺭ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ  .1
ﻘﻠﻳﺩﻱ ﺳﻭﻑ ﺗﺣﺗﻔﻅ ﺑﻁﺑﻳﻌﺗﻬﺎ ﺗﻘﺭﻳﺑﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺇﺫﺍ ﺍﻓﺗﺭﺿﻧﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﺗ
ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻷﻭﻝ ﺗﻭﺍﺯﻱ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﻓﻲ  84ﻭ ﺃﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻷﺧﺭﻯ 74ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ
ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻷﺧﻳﺭ، ﻓﺈﻧﻪ ﻳﻣﻛﻥ ﺍﻟﻘﻭﻝ ﺑﺄﻧﻪ ﻛﻠﻣﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﻧﺳﺑﺔ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ، ﻛﻠﻣﺎ 
ﺕ ﺃﻛﺑﺭ ﻣﻥ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ، ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺑﻣﻌﺩﻻﺕ ﺍﺭﺗﺑﻁﺕ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﺑﻣﻌﺩﻻ
ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻥ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ.  ﻭ ﻳﺑﻘﻰ ﺍﻵﻥ ﺃﻥ ﻧﻘﺎﺭﻥ ﺑﻳﻥ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺗﺿﺧﻣﻳﺔ ﻟﻠﺗﻭﺳﻊ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ 
ﺑﻧﻅﻳﺭﺍﺗﻬﺎ ﻣﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻷﺧﺭﻯ.  ﻭﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻐﺭﺽ، ﺳﻭﻑ ﻧﺑﺩﺃ ﺑﺗﺻﻧﻳﻑ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ، ﻗﺑﻝ ﺃﻥ ﻧﺗﻁﺭﻕ 
  ﺇﻟﻰ ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ.
  ﻣﻼﺕﺗﺻﻧﻳﻑ ﺍﻟﻣﻌﺎ .2
  ﻳﻣﻛﻥ ﺗﺻﻧﻳﻑ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺇﻟﻰ ﻧﻭﻋﻳﻥ:
   . 94ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻌﻳﻧﻳﺔ 
ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺗﻡ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﻭ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﺍﻟﻌﻳﻧﻳﺔ، ﺇﻣﺎ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﺑﻭﺍﺳﻁﺔ  
ﺍﻟﺑﻳﻊ ﻭ ﺍﻟﺷﺭﺍء ﺃﻭ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﻏﻳﺭ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻖ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻗﺗﻧﺎء ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﻭ ﺍﻷﺻﻭﻝ 
ﻳﺭﺓ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﺓ )ﺑﺎﻟﻣﺭﺍﺑﺣﺔ ﻣﺛﻼ( ﻭ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﺎﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﻧﺗﺟﺔ.  ﻭ ﻳﺩﺧﻝ ﻓﻲ ﺍﻟﺻﻭﺭﺓ ﺍﻷﺧ
  .ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺑﺔ ﻭ ﺍﻹﺳﺗﺻﻧﺎﻉ ﻭ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ
   .05ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻹﺳﻣﻳﺔ 
، ﻭﻫﻲ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻭ 15)ﺇﺳﻣﻳﺔ( ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﻛﻭﻥ ﻁﺭﻓﺎﻫﺎ ﻧﻘﻭﺩﺍ ﺃﻭ ﺃﺻﻭﻻ ﻧﻘﺩﻳﺔ
ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻧﺎﺳﺏ  . ﻭﻕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ(ﺍﻹﻳﺩﺍﻉ ﺑﻔﺎﺋﺩﺓ ﻭ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﺑﻬﺎ ﻭ ﺍﻗﺗﻧﺎء ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ )ﺍﻟﺳﻧﺩﺍﺕ ﻭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺳ
ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻣﺟﺎﻝ ﺃﻥ ﻧﺫﻛﺭ ﺃﻥ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺗﺿﺧﻣﻳﺔ ﻟﻠﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺗﺗﻭﻗﻑ ﻋﻠﻰ 
                                                          
  ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ. ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﻛﺛﻳﺭﺍ ﻣﺎ ﻳﺩﻓﻊ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﻓﻭﺍﺋﺩ، ﺑﻳﻧﻣﺎ ﻻ ﻳﺗﺻﻭﺭ ﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺔﺍﻟﺟﺎﺭﻳ ﻟﻥ ﻳﺣﺩﺙ ﺫﻟﻙ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﺗﺎﻣﺔ، ﻷﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ 74
  ﻭ ﻟﺫﻟﻙ، ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺗﻭﻗﻊ ﺃﻥ ﻳﻛﻭﻥ ﺣﺟﻡ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ  ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﺃﻗﻝ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻣﻧﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﻋﻧﺩ ﻧﻔﺱ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﺍﻟﺩﺧﻝ.
  ﺟﻠﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻼﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﻭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻭ ﺃﻣﺛﺎﻟﻬﺎ.ﺗﺿﻡ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻭ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻵ 84
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ﺃﻥ  ﻻ ﺑﺩ ﻭ.  ﺇﺫ ﺃﻥ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕﻓﻲ ﺃﺳﻭﺍﻕ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﻭ  25ﻛﻳﻑﻣﺭﻭﻧﺎﺕ ﺍﻟﺗ
ﺑﻘﺩﺭ ﺳﺭﻋﺔ ﺍﺳﺗﺟﺎﺑﺔ .  ﻭ ﺃﻧﻪ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕﻳﺯﻳﺩ، ﻭ ﻟﻭ ﺟﺯﺋﻳﺎ، ﻣﻥ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﻭ ﻭ 
ﺗﻠﻙ  ﺍﻷﺳﻭﺍﻕ ﻟﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻁﻠﺏ، ﺑﻣﺎ ﻳﺣﻘﻖ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ، ﺑﻘﺩﺭ ﻣﺎ ﻳﺿﻌﻑ ﻣﻳﻝ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺇﻟﻰ 
 ﺍﻹﻧﺗﺎﺟﻳﺔ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ.  ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺭﻭﻧﺎﺕ ﺗﺗﻭﻗﻑ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﻧﻳﺎﺕ ﺍﻹﻧﺗﺎﺝ ﻭ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ
    .35ﺍﻟﻣﺳﺗﺧﺩﻣﺔ
ﻫﻭ ﻧﻭﻉ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ، ﻭ ﻧﻘﺗﺭﺡ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺻﺩﺩ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻋﺎﻣﻝ ﺟﺩﻳﺩ ﻣﺅﺛﺭ ﻋﻠﻰ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺭﻭﻧﺎﺕ، ﻭ  
  ﺇﺳﻣﻳﺔ ﻛﺎﻧﺕ ﺃﻡ ﺳﻠﻌﻳﺔ، ﺣﻳﺙ ﻳﺗﺑﻳﻥ ﻟﻧﺎ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ:
ﺃﻥ ﺟﺯءﺍ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻌﻳﻧﻳﺔ ﺗﻧﻁﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺗﻌﺎﻣﻝ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻓﻲ ﺃﺳﻭﺍﻕ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﻭ  
  ﺍﻷﺻﻭﻝ ﺍﻟﻌﻳﻧﻳﺔ.  ﻭ ﺑﺫﻟﻙ ﻓﻬﻲ ﺗﺅﺛﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻔﻌﺎﻝ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻭ ﺩﻭﻥ ﻓﺎﺭﻕ ﺯﻣﻧﻲ.  
ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻹﻧﺗﺎﺟﻳﺔ ﺗﺯﻳﺩ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ ﻣﻧﻬﺎ.  ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻌﻳﻧﻳﺔ ﻳﻣﻭﻝ  ﺍ ﺁﺧﺭﺃﻥ ﺟﺯء 
ﻭ ﻣﻥ ﺃﻣﺛﻠﺔ ﺫﻟﻙ ﺷﺭﺍء   ﻭﻫﻲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺗﺣﺩﺙ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ، ﻭ ﻟﻳﺳﺕ ﺭﺩ ﻓﻌﻝ ﻟﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻔﻌﺎﻝ.
  ﺁﻻﺕ ﻭ ﻣﻌﺩﺍﺕ ﺟﺩﻳﺩﺓ ﺗﺿﺎﻑ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺧﻁﻭﻁ ﺍﻹﻧﺗﺎﺝ.
 ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻌﻳﻧﻳﺔ ﻳﻧﻁﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺗﺎﺟﺭﺓ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﺍ ﺁﺧﺭﺃﻥ ﺟﺯء 
ﺗﻣﺛﻝ ﺣﻘﻭﻗﺎ ﻓﻲ ﺃﺻﻭﻝ ﻋﻳﻧﻳﺔ )ﺍﻷﺳﻬﻡ ﻭ ﺃﻣﺛﺎﻟﻬﺎ(، ﺍﻷﻣﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺗﻳﺢ ﻣﺻﺎﺩﺭ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﻟﻁﺎﻗﺎﺕ 
  ﺟﺩﻳﺩﺓ.
ﺃﻥ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻹﺳﻣﻳﺔ ﺗﻘﺗﺻﺭ ﻋﻠﻰ ﺗﺑﺎﺩﻝ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺗﺎﺟﺭﺓ ﻓﻳﻬﺎ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻻ ﻳﺗﺻﻭﺭ  
  ﺃﻥ ﻳﺅﺛﺭ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻔﻌﺎﻝ.
  ﺃﺛﺭ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ  .3
ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ، ﻳﻣﻛﻥ ﺍﻟﻘﻭﻝ ﺑﺄﻥ ﺗﺄﺛﻳﺭ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻌﻳﻧﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻭ ﺑﻧﺎء ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺗﺻﻧﻳﻑ ﺍﻟﺳﺎﺑﻖ ﻟﻠ
ﻓﻲ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺳﻭﺍﻕ ﻛﺭﺩ ﻓﻌﻝ  ﺍﻟﺗﻛﻳﻑﺍﻟﻌﺭﺽ ﺃﻗﻭﻯ ﻭ ﺃﻗﺭﺏ ﺻﻠﺔ، ﻣﻣﺎ ﻳﺳﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﺭﻭﻧﺎﺕ 
  ﻟﻠﺗﻐﻳﺭ ﻓﻲ ﺣﺟﻡ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﻟﺗﻔﻭﻕ ﻣﺳﺗﻭﻳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺭﻭﻧﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺭﺗﺑﻁ ﺑﺎﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻹﺳﻣﻳﺔ.
ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﻳﻘﺗﺻﺭ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻣﻬﺎ ﻣﻥ ﻗﺑﻝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻭ ﺇﺫﺍ ﺫﻛﺭﻧﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﻏﻳﺭ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ 
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻹﺳﻣﻳﺔ، ﺑﻳﻧﻣﺎ ﻻ ﺗﺳﺗﺧﺩﻡ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺇﻻ ﻓﻲ 
ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻌﻳﻧﻳﺔ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ، ﻳﺭﺗﺑﻁ ﺑﻣﺭﻭﻧﺎﺕ ﺗﻛﻳﻑ ﺃﻋﻠﻰ، ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ 
  .ﺍﻹﺳﻣﻳﺔﺗﻭﻯ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﻻ ﻳﺗﺳﺑﺏ ﻓﻲ ﺇﺣﺩﺍﺙ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ ﺑﻧﻔﺱ ﻣﺳ
ﻭ ﻟﺫﻟﻙ ﻳﺑﺩﻭ ﻣﻧﻁﻘﻳﺎ ﺃﻥ ﻧﺳﺗﻧﺗﺞ ﺃﻥ ﺍﻟﺣﺎﺟﺔ ﺇﻟﻰ ﺭﺑﻁ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﺑﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻛﻠﻲ 
  ﻟﻳﺳﺕ ﺑﻧﻔﺱ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺣﺎﺟﺔ ﺇﻟﻰ ﺭﺑﻁ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﻭ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭﻳﺔ ﺑﺫﺍﺕ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ. 
ﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﻭ ﻣﻣﺎ ﻳﺫﻛﺭ ﺃﻥ ﻛﺎﺗﺏ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺳﻁﻭﺭ ﻳﺩﻋﻭ ﻣﻧﺫ ﺯﻣﻥ ﺑﻌﻳﺩ ﺇﻟﻰ ﺗﺟﻧﺏ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻ
(، ﻭ ﻗﺩ ﺗﻡ ﺍﻟﺗﻭﺿﻳﺢ ﻓﻲ ﺳﻳﺎﻗﻧﺎ ﻫﺫﺍ 1891ﺍﻟﺟﺯﺋﻲ ﺿﻣﻥ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ )ﺍﻟﺟﺎﺭﺣﻲ، 
  ﺑﺄﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﻣﻘﺻﻭﺩﺓ ﺑﺫﻟﻙ.
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  اﻟﻤﺮاﻗﺒﺔ و اﻟﺘﻔﺘﻴﺶ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺼﺎرف 
ﻳﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﺑﻭﺿﻊ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺿﻣﻥ ﺳﻼﻣﺔ 
  ﻠﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﻭﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻹﺳـﻼﻣﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻧﺣـﻭ ﺍﻟﺗﺎﻟﻲ :ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻟ
  اﻟﺴﻼﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔأوﻻ: 
ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻳﺿﻊ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺍﻟﻣﻌﺎﻳﻳﺭ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺣﻘﻖ ﺗﻭﺯﻳﻊ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻟﺩﻯ 
ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻭﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺑﻳﻥ ﺍﻻﺳﺗﺧﺩﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﺑﻣﺎ ﻳﺗﻧﺎﺳﺏ  ﻣﻊ ﻣﺎ ﻳﻭﺍﺟﻬﻪ ﻛﻝ 
ﺎﺕ ﻭﻣﺧﺎﻁﺭ ﺳﻭﺍء ﻛﺎﻧﺕ ﺗﻠﻙ ﺍﻻﻟﺗﺯﺍﻣﺎﺕ ﺗﺭﺗﺑﻁ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﺑﻌﻧﺎﺻﺭ ﺣﺳﺎﺑﺎﺗﻬﺎ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﻣﻥ ﺍﻟﺗﺯﺍﻣ
  ﺃﻭ ﺃﻧﻬﺎ ﺗﺗﺻﻝ ﺑﺄﻧﺷﻁﺔ ﺗﺗﻡ ﺧﺎﺭﺝ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺣﺳﺎﺑﺎﺕ ) ﻛﺎﻟﺿﻣﺎﻧﺎﺕ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﻣﺛﻼ ً(. ﺍﻟﺧﺗﺎﻣﻳﺔ،
ﻭ ﺗﺳﺎﻋﺩ ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺿﺑﻁ ﺳﻠﻭﻙ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺗﺟﺎﻩ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﻭ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ، ﺍﻷﻣﺭ 
ﺍﻟﻔﺷﻝ ﺑﻳﻧﻬﺎ ﻭﻳﻌﺯﺯ ﺍﻟﺛﻘﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺟﻬﺎﺯ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ، ﻭﻳﺣﻘﻖ ﺍﺳﺗﻘﺭﺍﺭﻩ. ﺇﻻ  ﺍﻟﺫﻱ ﻳﻘﻠﻝ ﻣﻥ ﺍﺣﺗﻣﺎﻻﺕ
ﺃﻥ ﺑﻌﺽ ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺩﻳﺭ ﻧﻅﻣﺎ ًﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﺗﺟﻣﻊ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻗﺩ 
ﺗﺗﺭﺩﺩ ﻓﻲ ﺗﻭﻓﻳﺭ ﻣﺗﻁﻠﺑﺎﺕ ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ، ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺧﺗﻠﻑ ﻣﻊ ﻣﺗﻁﻠﺑﺎﺕ ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ 
ﺩﻳﺔ ﻓﻲ ﺑﻌﺽ ﺍﻟﺟﻭﺍﻧﺏ ﻭﺗﺗﺷﺎﺑﻪ ﻓﻲ ﺟﻭﺍﻧﺏ ﺃﺧﺭﻯ. ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻳﺅﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳ
ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺗﺭﺩﺩ ﺇﻟﻰ ﺇﺿﻌﺎﻑ ﺍﻟﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻭ ﻳﺯﻳﺩ ﻣﻥ ﺍﺣﺗﻣﺎﻻﺕ ﻓﺷﻠﻬﺎ. 
ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﻷﻣﺭ ﻳﻛﻭﻥ ﺃﻛﺛﺭ ﺳﻬﻭﻟﺔ ﻋﻧﺩ ﺍﻟﺗﻌﺎﻣﻝ ﻣﻊ ﻧﻅﺎﻡ ﻳﻘﻭﻡ ﻋﻠﻰ ﺇﻟﻐﺎء ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﻣﻥ ﺟﻣﻳﻊ 
  ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ. 
ﺭﻛﺯﻱ ﻣﺩﻋﻭ ﺇﻟﻰ ﻭﺿﻊ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺿﻣﻥ ﺳﻼﻣﺔ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻭ ﻭﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣ
 ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔﻭﻣﻥ ﺍﻟﺳﻬﻝ ﺃﻥ ﺗﺗﺟﺎﻫﻝ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ   ﺍﻟﺗﺷﻐﻳﻠﻳﺔ ﻟﻠﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﻭﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ.
ﺍﻟﻔﺭﻭﻕ ﺍﻟﺟﻭﻫﺭﻳﺔ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﺍﻟﻣﺧﺗﻠﻁﺔ، 
ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ.  ﺇﻻ ﺃﻥ ﺫﻟﻙ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻳﺿﻌﻑ ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ  ﺃﻱ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺟﻣﻊ ﺑﻳﻥ ﻧﻭﻋﻲ ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ
ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ، ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻳﺗﺭﻙ ﺛﻐﺭﺓ ﻫﺎﻣﺔ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺗﻌﺭﺽ ﺳﻼﻣﺔ ﺍﻟﺟﻬﺎﺯ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ 
  ﺍﻻﺳﺗﺭﺷﺎﺩ ﺑﺎﻟﻣﺑﺎﺩﺉ ﺍﻟﺗﺎﻟﻳـﺔ : ﺑﺄﺟﻣﻌﻪ ﻟﻠﺧﻁﺭ.  ﻭ ﻟﺫﻟﻙ ﻓﻘﺩ ﻳﻛﻭﻥ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻧﺎﺳﺏ
  اﻟﺮﻗـﺎﺑـﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ و اﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔﺛﺎﻧﻴﺎ: 
ﻣﻳﺔ ﺗﻘﻭﻡ ﺑﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺕ ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻖ ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﻧﻅﺭﺍ ﻷﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼ
ﺍﻟﺭﺑﺢ ، ﻓﺈﻥ ﺳﻼﻣﺗﻬﺎ ﺍﻟﺗﺷﻐﻳﻠﻳﺔ ﺗﺣﺗﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﻟﻭﻥ ﻣﻥ ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﻳﺗﻌﺩﻯ ﻣﺟﺭﺩ ﺍﻟﺗﺄﻛﺩ ﻣﻥ ﻣﻼءﺓ ﺍﻟﻣﺩﻳﻧﻳﻥ 
، ﺍﻟﺗﻲ ﻫﻲ ﺍﻟﻌﺎﻣﻝ ﺍﻟﺭﺋﻳﺱ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ.  ﻭﻟﻠﺗﺣﻘﻖ ﻣﻥ ﺍﻟﺳﻼﻣﺔ ﺍﻟﺗﺷﻐﻳﻠﻳﺔ ، ﻳﺣﺗﺎﺝ 
  ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺇﻟﻲ:
ﻳﻖ ﻣﻌﺎﻳﻳﺭ ﻣﺣﺎﺳﺑﻳﺔ ﻣﻘﺑﻭﻟﺔ ﻭ ﻣﻭﺣﺩﺓ ﺗﻧﺎﺳﺏ ﺃﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ.  ﻭﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺗﻁﺑ .1
ﺍﻟﺻﺩﺩ ﻧﻭﺻﻲ ﺑﺗﺑﻧﻲ ﺍﻟﻣﻌﺎﻳﻳﺭ ﺍﻟﺗﻲ ﻭﺿﻌﺗﻬﺎ ﻫﻳﺋﺔ ﺍﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺭﺍﺟﻌﺔ ﻟﻠﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ 
  ﻓﻲ ﺍﻟﺑﺣﺭﻳﻥ. 45ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ
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ﻣﺭﺍﺟﻌﺔ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺕ ﻟﺿﻣﺎﻥ ﺳﻼﻣﺔ ﺃﺩﺍء ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻓﻲ ﻣﺟﺎﻝ  ﺇﻋﺩﺍﺩ ﻭﺗﻘﻳﻳﻡ  .2
  ﻭﻯ، ﻭﻣﺗﺎﺑﻌﺔ ﺗﻧﻔﻳﺫ ﺍﻟﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺕ. ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺟﺩ
ﺗﻘﻳﻳﻡ ﺃﺩﺍء ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻓﻲ ﻣﺟﺎﻝ ﺭﺻﺩ ﻭ ﻣﺭﺍﻗﺑﺔ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﻣﻭﻟﻬﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻖ  .3
ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻭﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ، ﻭﻣﺩﻯ ﻗﺩﺭﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺗﻌﺎﻣﻝ ﻣﻊ ﻣﺎ ﻗﺩ ﻳﻌﺗﺭﺿﻬﺎ ﻣﻥ ﻣﺷﺎﻛﻝ، 
  ﻭﺗﻘﺩﻳﻣﻪ ﺍﻟﺣﻠﻭﻝ ﻭ ﺍﻟﻌﻭﻥ ﺍﻟﻔﻧﻲ ﺍﻟﻼﺯﻡ.
ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺿﻣﻥ ﺳﻼﻣﺔ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻭ  ﻭ ﻳﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺑﻭﺿﻊ ﻭ ﺗﻁﺑﻳﻖ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ
  ﺍﻟﺗﺷﻐﻳﻠﻳﺔ ﻟﻠﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﻭﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ. ﻭﺑﺻﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ، ﺗﺗﺻﻝ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺑﻣﺎ ﻳﻠﻲ:
 ﻛﻔﺎﻳﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ .4
ﺗﻠﺗﺯﻡ ﺑﻬﺎ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻧﻅﺎﻣﻳﻥ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻭ  55ﺗﺧﺗﻠﻑ ﻣﺑﺭﺭﺍﺕ ﻭﺿﻊ ﺣﺩﻭﺩ ﻟﻛﻔﺎﻳﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ
ﻡ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﺑﺄﻥ ﺟﻣﻳﻊ ﺍﻟﺗﺯﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ.  ﻓﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ، ﺗﺑﺭﺭ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺣﺩﻭﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎ
)ﺣﺎﺻﺔ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ( ﻫﻲ ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ ﺩﻳﻭﻥ ﻭﺍﺟﺑﺔ ﺍﻟﺳﺩﺍﺩ.  ﻭ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺗﺻﻔﻳﺔ ﻭ ﺍﻹﻓﻼﺱ ﺗﺳﺗﺧﺩﻡ ﺣﻘﻭﻕ 
ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﻳﻥ ﻟﺳﺩﺍﺩ ﺍﻟﺗﺯﺍﻣﺎﺗﻪ ﺑﻌﺩ ﺗﺻﻔﻳﺔ ﺍﻟﻣﻭﺟﻭﺩﺍﺕ.  ﻭ ﻫﺫﺍ ﻳﻌﻧﻲ ﺃﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﻳﻣﺛﻝ ﻧﻭﻋﺎ ﻣﻥ 
ﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺿﻣﺎﻥ ﻟﺳﺩﺍﺩ ﻣﺎ ﻋﻠﻲ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻣﻥ ﺍﻟﺗﺯﺍﻣﺎﺕ.  ﺃﻣﺎ ﻓﻲ ﺍ
ﺗﺗﻣﺗﻊ ﻭ ﺣﺩﻫﺎ ﺑﺎﻟﺿﻣﺎﻥ.  ﺑﻳﻧﻣﺎ ﺗﺷﺎﺭﻙ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﻭ ﺍﻟﺧﺳﺎﺭﺓ.  ﻭ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ 
  ﻓﺈﻥ ﺗﻁﺑﻳﻖ ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻛﻠﻲ ﻳﻬﺊ ﺿﻣﺎﻧﺎ ﻛﺎﻓﻳﺎ ﻻﺳﺗﺭﺩﺍﺩﻫﺎ.   ﻟﻠﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ،
ﺎﺭﻳﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﺃﻭ ﻣﺧﺻﺻﺔ.  ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﻑ ﺃﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﺗﻭﺿﻊ ﻓﻲ ﻣﺟﻣﻌﺎﺕ ﺍﺳﺗﺛﻣ
ﻳﻭﻅﻑ ﻛﻝ ﻣﻧﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﺷﺎﺭﻛﺎﺕ ﻭ ﻣﺳﺎﻫﻣﺎﺕ ﻭ ﺗﻣﻭﻳﻼﺕ ﺳﻠﻌﻳﺔ.  ﻭ ﺑﺎﺍﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣﺟﻣﻊ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻓﺈﻧﻪ 
ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻧﺑﺭﺭ ﻓﺭﺽ ﺟﺩﻭﺩ ﻟﻛﻔﺎﻳﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﺑﻭﺟﻭﺏ ﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻣﺳﺎﻫﻣﻲ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻓﻲ ﺃﻣﻭﺍﻝ 
 ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺟﻣﻊ، ﻟﻛﻲ ﻳﺗﺄﻛﺩ ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻭﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻟﻥ ﻳﻣﻳﻝ ﺇﻟﻰ ﺗﻭﻅﻳﻑ ﺃﻣﻭﺍﻟﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻣﺎﺕ
ﺑﺎﻟﻐﺔ ﺍﻟﺧﻁﻭﺭﺓ.  ﻭ ﺃﻥ ﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﻳﻥ ﻣﻭﺩﻋﻲ ﺍﻟﺑﻧﻙ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺟﻣﻊ ﻫﻭ ﺿﻣﺎﻥ ﺑﺄﻧﻬﻡ ﺳﻭﻑ 
ﻳﺗﻌﺎﻣﻠﻭﻥ ﻣﻊ ﺃﻣﻭﺍﻝ ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻳﻥ ﺑﻧﻔﺱ ﺍﻟﺣﺭﺹ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﻭﻟﻭﻧﻪ ﺃﻣﻭﺍﻟﻬﻡ.  ﻭ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣﺟﻣﻌﺎﺕ 
ﺍﻟﻣﺧﺻﺻﺔ، ﻓﺈﻧﻪ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻔﺭﻭﺽ ﺑﺩﺍءﺓ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻳﻥ ﻗﺩ ﻭﺍﻓﻘﻭﺍ ﻣﺳﺑﻘﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻭﺿﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻭ 
ﺗﺑﻁﺔ ﺑﻛﻝ ﻣﺟﻣﻊ ﻣﺧﺻﺹ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻋﺩﻡ ﺗﻣﺎﺛﻝ ﺍﻟﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻭ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺍﻟﻣﺭ
ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻳﻥ ﻳﺗﻁﻠﺏ ﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻓﻲ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺟﻣﻌﺎﺕ.  ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ، ﻓﺈﻧﻧﻲ ﺃﻭﺻﻲ ﺑﺄﻥ ﻳﺷﺗﺭﻁ 
ﺫﻟﻙ ﻣﻥ ﻗﺑﻝ ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ.  ﻭ ﻓﻲ ﻛﻼ ﺍﻟﺣﺎﻟﻳﻥ ﻻ ﺑﺩ ﻣﻥ ﺣﺩﻭﺩ ﺩﻧﻳﺎ ﻟﻛﻔﺎﻳﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﺗﻭﻓﺭ 
ﻓﻲ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺟﻣﻌﺎﺕ.  ﻭ ﻓﻲ ﺿﻭء ﺫﻟﻙ، ﻳﻣﻛﻥ ﺍﻟﻘﻭﻝ ﺑﺄﻥ ﻛﻔﺎﻳﺔ  ﻟﻠﺑﻧﻙ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻠﻣﺷﺎﺭﻛﺔ
ﻟﻘﻳﻣﺔ ﺍﻷﺻﻭﻝ.  ﻭ  65ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﺗﺣﺗﺳﺏ ﺑﻘﺳﻣﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺟﻣﻭﻉ ﺍﻟﻣﺭﺟﺢ ﺑﺎﻟﻣﺧﺎﻁﺭ
ﻳﻼﺣﻅ ﻋﻧﺩ ﺍﻟﺗﻁﺑﻳﻖ ﺃﻥ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﺍﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋﻥ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺷﺭﺍء ﺑﺎﻷﺟﻝ ﺳﻭﻑ ﺗﺭﺟﺢ ﺑﻣﻌﺩﻻﺕ 
 ﺎﺕ.      ﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺃﻗﻝ ﻣﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛ
  ﻧﺳﺏ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ .5
ﺗﻔﺭﺽ ﻧﺳﺏ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﻟﺩﻓﻊ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻟﺗﻭﺧﻲ ﺍﻟﺣﺭﺹ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻣﺎ ﻟﺩﻳﻬﺎ ﻣﻥ ﺳﻳﻭﻟﺔ، ﺑﺣﻳﺙ 
ﻻ ﺗﺿﻁﺭ ﺇﻟﻰ ﺗﺳﻳﻳﻝ ﺃﺻﻝ ﻣﻥ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﻗﺑﻝ ﺣﻠﻭﻝ ﺃﺟﻠﻪ، ﻣﻣﺎ ﻗﺩ ﻳﻌﺭﺿﻬﺎ ﻟﺧﺳﺎﺋﺭ.  ﻭ ﻳﺗﺣﻘﻖ 
  ﺫﻟﻙ ﺑﺎﻟﻣﻭﺍﺯﻧﺔ ﺑﻳﻥ ﺁﺟﺎﻝ ﺍﺳﺗﺣﻘﺎﻕ ﻛﻝ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻭﺟﻭﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻣﻁﻠﻭﺑﺎﺕ.
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ﻟﻣﺧﺗﻠﻑ ﺃﻧﻭﺍﻉ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭ ، ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻣﻌﻳﻥ ، ﺃﻭ ﻋﻣﻳﻝ  75ﺣﺩﻭﺩ ﺍﻻﻧﻛﺷﺎﻑ .6
  ﻣﻌﻳﻥ ﺃﻭ ﺃﺣﺩ ﺃﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ.
ﺳﻼﻣﺔ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﻣﻥ ﺣﻳﺙ ﺣﻣﺎﻳﺗﻬﺎ ﻟﺣﻘﻭﻕ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ، ﻭ ﺍﺣﺗﻭﺍﺋﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺿﻭﺍﺑﻁ  .7
  ﻭﺍﻟﺿﻣﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ.
  .85ﺿﺑﻁ ﺍﻟﻌﻣﻠﻳﺎﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺭﺗﺑﻁ ﺑﻌﻧﺎﺻﺭ ﺧﺎﺭﺝ ﺣﺳﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻣﻳﺯﺍﻧﻳـﺔ .8
  ـﺔ اﻟﺸﺮﻋﻴـﺔاﻟﻔﺘـﻮى واﻟﺮﻗـﺎﺑﺛﺎﻟﺜﺎ: 
  ﻳﺣﺳﻥ ﺍﻟﺗﻣﻳﻳﺯ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻣﺟﺎﻝ ﺑﻳﻥ ﻭﻅﻳﻔﺗﻳﻥ:
  ﺍﻟﻔﺗـﻭﻯ: .1
ﺗﺗﺻﻝ ﻭﻅﻳﻔﺔ ﺍﻟﻔﺗﻭﻯ ﺑﺗﻘﺩﻳﻡ ﺍﻵﺭﺍء ﺍﻟﻣﻭﺛﻘﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺩﻋﻭﻣﺔ ﺑﺎﻷﺳﺎﻧﻳﺩ ﻭ ﺍﻷﺩﻟﺔ ﺍﻟﻔﻘﻬﻳﺔ ﺑﺷﺄﻥ ﺍﻟﺣﺎﻻﺕ ﻭ 
ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ، ﺃﻭ ﻣﺳﺗﻭﻯ  ﻳﻔﺿﻝ ﺃﻥ ﺗﺳﻧﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﻅﻳﻔﺔ ﻟﻬﻳﺋﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻌﻠﻣﺎء ﺗﻌﻣﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﻣﺳﺗﺟﺩﺓ.  ﻭ
ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺻﺩﺩ، ﻓﺈﻥ ﻣﺟﻣﻊ ﺍﻟﻔﻘﻪ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺍﻟﺗﺎﺑﻊ   .ﺗﻭﻯ ﺍﻟﺩﻭﻝ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔﺇﻥ ﺃﻣﻛﻥ ﻋﻠﻰ ﻣﺳ
ﻟﻣﻧﻅﻣﺔ ﺍﻟﻣﺅﺗﻣﺭ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻳﻘﻭﻡ ﺑﻣﻬﻣﺔ ﻣﻣﺎﺛﻠﺔ، ﻭ ﺇﻥ ﻛﺎﻥ ﻳﺣﺗﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻣﺯﻳﺩ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﻟﺯﻳﺎﺩﺓ 
ﻳﻌﺗﺭﺽ ﻋﻠﻳﻬﺎ  ﻗﺩ ﻣﻌﻳﻧﺔﻳﻣﻛﻥ ﻟﻬﻳﺋﺔ ﺍﻟﻔﺗﻭﻯ ﺃﻥ ﺗﻧﻅﺭ ﻓﻲ ﺍﻻﺩﻋﺎءﺍﺕ ﺿﺩ ﻣﻣﺎﺭﺳﺎﺕ  ﻭ  ﻓﺎﻋﻠﻳﺗﻪ. 
ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻔﺿﻝ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺣﺎﻟﺔ ﺃﻥ ﺗﻘﺑﻝ ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ   .ﻣﻣﻥ ﻟﻬﻡ ﻣﺻﺎﻟﺢ ﻣﻌﺗﺑﺭﺓ ﺕﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎ
   ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺣﺎﻛﻡ ﺍﻟﻣﺧﺗﺻﺔ ﻭ ﻫﻳﺋﺎﺕ ﺍﻟﺗﺣﻛﻳﻡ ﺁﺭﺍء ﺍﻟﻬﻳﺋﺔ ﻛﺄﺳﺎﺱ ﻟﻠﺣﻛﻡ. 
  ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﻭﺍﻟﺗﺩﻗﻳﻖ ﺍﻟﺷﺭﻋﻲ: .2
ﻳﺟﺏ ﺍﻟﻘﻳﺎﻡ ﺑﻣﻬﻣﺔ ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﺍﻟﺷﺭﻋﻳﺔ ﻭﻭﺿﻊ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﻟﻬﺎ ، ﻭﺫﻟﻙ ﻟﻠﺗﺄﻛﺩ ﻣﻥ ﺳﻼﻣﺔ ﻭﻣﻁﺎﺑﻘﺔ 
ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺣﻳﺔ ﺍﻟﺷﺭﻋﻳﺔ. ﻭﻳﺗﻡ ﺫﻟﻙ ﻋﺎﺩﺓ ﺑﺎﻟﺗﻌﺎﻭﻥ ﻣﻊ ﺟﻬﺎﺯ  ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﺭﻓﻳﺔ ﻭﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔﺍﻟﻣﻣﺎﺭﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻ
 ﻳﻘﻭﻡ ﻛﻝ ﻣﺻﺭﻑ ﺇﺳﻼﻣﻲﻭ ﺍﻟﺗﺩﻗﻳﻖ ﺍﻟﺷﺭﻋﻲ ﺍﻟﺩﺍﺧﻠﻲ، ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﺳﻣﻰ ﺣﺎﻟﻳﺎ ﺑﻬﻳﺋﺔ ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﺍﻟﺷﺭﻋﻳﺔ. 
ﺑﺎﺧﺗﻳﺎﺭ ﻫﻳﺋﺔ ﻟﻠﺭﻗﺎﺑﺔ ﺍﻟﺷﺭﻋﻳﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻪ ﻭﺣﺩﻩ.  ﻭﻳﺅﺩﻱ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺳﻠﻭﺏ ﺇﻟﻰ  ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﺣﺎﺿﺭ
  ﺇﻣﻛﺎﻥ ﺍﺧﺗﻼﻑ ﺍﻟﻣﻣﺎﺭﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﺑﻳﻥ ﻣﺻﺭﻑ ﻭﺁﺧﺭ ، ﺣﺗﻰ ﻓﻲ ﺍﻟﺑﻠﺩ ﺍﻟﻭﺍﺣﺩ.ﻓﺗﺢ ﺍﻟﺑﺎﺏ ﺃﻣﺎﻡ 
ﻭﻟﻌﻠﻪ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺳﺗﺣﺳﻥ ﺃﻥ ﻳﺳﺗﺣﺩﺙ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻟﺩﻳﻪ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻟﻠﺭﻗﺎﺑﺔ ﻭ ﺍﻟﺗﺩﻗﻳﻖ ﺍﻟﺷﺭﻋﻲ، 
  ﺗﺿﻡ ﻋﺩﺩﺍ ﻣﻥ ﺍﻟﻔﻘﻬﺎء ﺍﻟﺷﺭﻋﻳﻳﻥ ﻣﻥ ﺫﻭﻱ ﺍﻟﺩﺭﺍﻳﺔ ﺑﺎﻷﻣﻭﺭ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻭﻧﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺣﺎﺳﺑﻳﺔ.  
  ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﻭ ﺍﻟﺗﺩﻗﻳﻖ ﺍﻟﺷﺭﻋﻲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ : ﺗﺗﺿﻣﻥ ﺃﻋﻣﺎﻝ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭ 
ﺍﻟﺗﻔﺗﻳﺵ ﻋﻠﻰ ﻋﻳﻧﺎﺕ ﻣﻥ ﺍﻟﻭﺛﺎﺋﻖ ﺍﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﻳﺎﺕ، ﻣﺛﻝ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﻭ ﺍﻟﺳﺟﻼﺕ ﺍﻟﻣﺣﺎﺳﺑﻳﺔ،  .1
  ﻟﻠﺗﺄﻛﺩ ﻣﻥ ﻣﻁﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﻌﻣﻠﻳﺎﺕ ﻟﻠﻧﻣﺎﺫﺝ ﺍﻟﻣﻌﺗﻣﺩﺓ ﻭ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﻔﻘﻬﻳﺔ.
ﺇﺻﺩﺍﺭ ﺗﻭﺟﻳﻬﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺷﻛﻝ ﻧﺷﺭﺍﺕ ﻭ ﺗﻌﻣﻳﻣﺎﺕ ﺗﻠﻔﺕ ﺃﻧﻅﺎﺭ ﺍﻟﻣﺳﺅﻭﻟﻳﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ  .2
  ﺇﻟﻰ ﺍﻷﺧﻁﺎء ﺍﻟﺷﺎﺋﻌﺔ ﻭﻛﻳﻔﻳﺔ ﺗﻼﻓﻳﻬﺎ.ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ 
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  أدوات اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﻑ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺗﺧﺻﺻﻳﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻳﻔﺭﻗﻭﻥ ﺑﻳﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻭ ﻏﻳﺭ 
ﺍﻟﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻟﺗﻠﻙ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ.  ﻭ ﻳﻼﺣﻅ ﺃﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﺗﺗﺻﻑ ﺑﺎﻟﺗﺩﺧﻝ ﺍﻟﻣﺑﺎﺷﺭ ﻟﻠﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ 
ﻣﻥ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﻌﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﺑﺻﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻭ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻧﻲ ﻓﻲ ﺁﻟﻳﺎﺕ ﺍﻟﺳﻭﻕ، ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﺣﺩ 
ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ.  ﻭ ﻣﻥ ﺃﻣﺛﻠﺔ ﺫﻟﻙ ﻭﺿﻊ ﻗﻳﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﻭ ﺳﻘﻭﻑ ﻟﻼﺋﺗﻣﺎﻥ ﻭ ﻗﻳﻭﺩ ﻋﻠﻰ 
ﺗﺣﺩﻳﺩ ﻣﻌﺩﻝ ﺑ ﻗﻳﺎﻡ ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺻﺭﻑ.  ﻭ ﻳﻘﺎﺑﻝ ﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ
ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺗﻌﺎﻗﺩﻳﺔ ﺑﻳﻥ  ﺍﻟﻁﺑﻳﻌﻳﺔﻳﺗﻭﻟﺩ ﻓﻲ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ، ﺍﻟﺫﻱ 
، ﻭ ﺑﻣﻭﺟﺑﻪ ﺗﺗﻭﺯﻉ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺃﺧﺭﻯ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ، ﻭ ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻳﻥ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ
ﻭ ﻛﺫﻟﻙ ﻭﺿﻊ ﺳﻘﻭﻑ ﻛﻣﻳﺔ ﻭ   ،ﺑﺻﻔﺗﻬﺎ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺏ، ﻭ ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻳﻥ ﺑﺻﻔﺗﻬﻡ ﺃﺭﺑﺎﺏ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ
ﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﻳﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣ ﻭ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ،  ﻧﻭﻋﻳﺔ ﻟﻠﺗﻣﻭﻳﻝ ﻣﻣﺎﺛﻠﺔ ﻟﺳﻘﻭﻑ ﺍﻻﺋﺗﻣﺎﻥ.
ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﺿﺑﻁ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺑﻣﺎ ﻳﺗﻧﺎﺳﺏ ﻣﻊ ﻭﺗﻳﺭﺓ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﺍﻟﻣﺳﺗﻬﺩﻑ ﻭ 
  ، ﻭ ﻫﻲ ﻣﻬﻣﺔ ﻳﺷﺗﺭﻙ ﻓﻳﻬﺎ ﻣﻊ ﻧﻅﺭﺍﺋﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﻡ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ.ﺍﻻﺳﺗﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻟﻣﺄﻣﻭﻝ
 ﻠﻳﺎﺕ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﺍﻟﻣﻔﺗﻭﺣﺔﻌﻣﻧﺟﺩ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻳﺎﻡ ﺑ،  ﻏﻳﺭ ﺍﻟﻣﺑﺎﺷﺭﺓ، ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕﻓﻲ ﻣﺟﺎﻝ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻭ 
ﻣﺗﺎﺡ ﻟﻠﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ.  ﻭ ﺳﻭﻑ ﻳﻌﺎﻟﺞ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺳﻡ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻟﻠﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ 
ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﺿﺑﻁ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺑﻣﺎ ﻳﺗﻧﺎﺳﺏ ﻭ ﻫﺩﻓﻲ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﻭ ﺍﻻﺳﺗﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﻣﻥ 
   ﻧﺎﺣﻳﺔ، ﻭ ﻛﻳﻔﻳﺔ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﻋﻣﻠﻳﺎﺕ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﺍﻟﻣﻔﺗﻭﺣﺔ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﺃﺧﺭﻯ.
  ﻜﻢ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﻓﻲ اﻟﻤﻌﺮوض اﻟﻨﻘﺪيأوﻻ: اﻟﺘﺤ
  ﺿﺑﻁ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﺍﻷﻣﺛﻝ ﻟﻠﻧﻘﻭﺩ .ﺃ
ﻗﺎﺋﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺭﻋﺎﻳﺔ ﺍﺳﺗﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ، ﺿﻣﺎﻧﺎ  ﻓﻲ ﺃﻱ ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﻳﻌﺗﺑﺭ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ
ﻟﻘﻳﺎﻡ ﺟﻬﺎﺯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﻣﻬﺎﻣﻪ ﺍﻟﻣﺭﺟﻭﺓ ﻣﻧﻪ ﻛﻣﺻﺩﺭ ﻟﻠﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﻟﻠﻣﻧﺗﺟﻳﻥ ﻭﺍﻟﻣﺗﺑﺎﺩﻟﻳﻥ ﻭﻗﻭﺓ ﺩﻓﻊ 
ﺧﺻﻳﺹ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺑﻳﻥ ﺍﻻﺳﺗﺧﺩﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻣﻥ ﻣﺅﺷﺭ ﻟﺗ ﺃﺳﺎﺳﻳﺔ ﻭﺭﺍء ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ، ﻭ
ﻓﺄﻱ  . ﻳﻥ ﻣﻼﻙ ﻋﻭﺍﻣﻝ ﺍﻹﻧﺗﺎﺝ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﺃﺧﺭﻯ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻋﻣﻠﻳﺎﺕ ﺍﻹﻧﺗﺎﺝ ﻭﺍﻟﺗﺑﺎﺩﻝﻧﺎﺣﻳﺔ، ﻭ ﻟﺗﻭﺯﻳﻊ 
ﺍﺧﺗﻼﻝ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ، ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻖ ﺍﻟﺗﺩﺧﻝ ﺑﺎﻟﺗﺳﻌﻳﺭ ﻣﺛﻼ، ﺃﻭ ﺑﺎﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺅﺩﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ ﻭ 
ﺍﻷﻣﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺅﺩﻱ ﻓﻲ ﺔ ﻟﻠﻣﻧﺗﺟﻳﻥ ﻭﺍﻟﻣﺗﺑﺎﺩﻟﻳﻥ، ﺗﻘﻠﺏ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻳﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺗﻘﺩﻳﻡ ﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﺧﺎﻁﺋ
    .ﺍﻹﻧﺗﺎﺝ ﺑﻳﻥ ﻣﻼﻛﻬﺎﺗﻭﺯﻳﻊ  ﻭ ﺳﻭء ﺍﻟﻧﻬﺎﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﺳﻭء ﺗﺧﺻﻳﺹ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ،
ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﻑ ﺃﻥ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ ﻏﻳﺭ ﺍﻟﻣﺗﻭﻗﻊ، ﺍﻟﺫﻱ ﻳﻧﺟﻡ ﻋﻥ ﺗﺻﺭﻓﺎﺕ ﺍﻟﺟﻬﺎﺕ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻳﺔ )ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ 
ﻭ ﺍﻟﻣﺩﻳﻧﻳﻥ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﻟﺻﺎﻟﺢ  ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ(،  ﻳﺅﺩﻱ ﺣﺗﻣﺎ ﺇﻟﻰ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻭﺯﻳﻊ ﺍﻟﺛﺭﻭﺍﺕ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﺩﺍﺋﻧﻳﻥ
ﻳﻌﻁﻲ ﺍﻟﻣﺩﻳﻧﻳﻥ.  ﻭ ﻟﺫﻟﻙ ﻭﺟﺏ ﺍﻋﺗﺑﺎﺭﻩ ﻣﻥ ﻭﺟﻬﺔ ﺍﻟﻧﻅﺭ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻅﻠﻣﺎ ﻳﻘﻊ ﻋﻠﻰ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ 
ﺍﻟﺣﻖ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺣﻳﺔ ﺍﻟﻧﻅﺭﻳﺔ ﻟﻠﻁﺭﻑ ﺍﻟﻣﺗﺿﺭﺭ ﻓﻲ ﺃﻥ  ﻳﻁﻠﺏ ﻣﻥ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺗﻌﻭﻳﺿﻪ ﻋﻣﺎ ﻟﺣﻖ ﺑﺎﻟﻘﻳﻣﺔ 
  .   (lA-6991 ,ihraJ) ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻳﺔ ﻟﺛﺭﻭﺗﻪ ﻣﻥ ﺍﻧﺧﻔﺎﺽ
ﻳﻣﻛﻥ ﺍﻟﻧﻅﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻛﻣﺅﺳﺳﺔ ﻹﻧﺗﺎﺝ ﻭﺳﻳﻠﺔ ﺍﻟﺗﺑﺎﺩﻝ.  ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻭﺳﻳﻠﺔ  ﻪﺃﻧ ،ﺫﻟﻙﻳﺿﺎﻑ ﺇﻟﻰ 
ﻟﻳﺳﺕ ﻣﺟﺭﺩ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﺍﻟﻣﺻﺩﺭﺓ، ﻭ ﺇﻧﻣﺎ ﻣﺎ ﺗﺣﻣﻠﻪ ﻣﻥ ﻗﻭﺓ ﺷﺭﺍﺋﻳﺔ ﻣﺳﺗﻘﺭﺓ ﺗﻘﻧﻊ ﺍﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ 
ﻫﻭ ﻗﻳﻣﺔ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻳﺔ ﻟﻠﻧﻘﻭﺩ.  ﻭ  ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻣﻧﺗﺞﺑﺎﺳﺗﺧﺩﺍﻣﻬﺎ ﺩﻭﻥ ﻏﻳﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺑﻳﻊ ﻭ ﺍﻟﺷﺭﺍء.  
ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻣﺳﺅﻭﻟﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﻘﻳﻣﺔ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻳﺔ ﻟﻠﻧﻘﻭﺩ،  ﺍﻟﺗﻲ ﻫﻲ ﺍﻟﻣﺅﺷﺭ ﺍﻟﻭﺣﻳﺩ ﻟﻧﻭﻋﻳﺔ  ﻫﺫﺍ ﻳﺟﻌﻝ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ
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.  ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ، ﻓﻬﻲ ﻣﺳﺅﻭﻟﺔ ﻋﻥ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ.  ﻭ ﻟﻌﻠﻬﺎ ﺗﻛﻭﻥ ﺑﺫﻟﻙ ﺍﻟﻣﻧﺗﺞ ﻭ ﻣﺩﻯ ﺟﻭﺩﺗﻬﺎ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ
ﺍﻟﻭﺣﻳﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺑﻘﻰ ﻣﺳﺅﻭﻻ ﻋﻥ ﻧﻭﻋﻳﺔ ﻣﻧﺗﺟﻪ، ﺣﺗﻰ ﺑﻌﺩ ﺇﻧﺗﺎﺟﻪ ﻭ ﺗﺩﺍﻭﻟﻪ، ﻣﺎ ﺩﺍﻡ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻣﻧﺗﺞ 
  .95ﺳﻭﺍﻕﻣﻭﺟﻭﺩﺍ ﻓﻲ ﺍﻷ
ﻭ ﻟﺫﻟﻙ، ﻓﺈﻥ ﻧﺟﺎﺡ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻳﻘﺎﺱ ﺑﻣﺩﻯ ﻗﺩﺭﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻳﺔ.  ﻭ 
ﺭﺗﻔﺎﻉ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ.  ﻷﻧﻪ ﻟﻭ ﻣﻥ ﺍﻻ 06ﻫﺫﺍ ﻻ ﻳﺗﺄﺗﻰ ﺇﻻ ﺑﺄﻥ ﻳﺭﺗﺑﻁ ﻛﻝ ﺗﻭﺳﻊ ﻧﻘﺩﻱ ﺑﻧﺳﺑﺔ ﺃﻗﻝ
ﻌﺎﺭ ﻣﻌﺩﻝ ﻟﻭ ﻓﺎﻕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﺳ ﺇﻧﻪﺗﺳﺎﻭﺕ ﺍﻟﻧﺳﺑﺗﺎﻥ، ﻟﻣﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻳﺔ، ﺑﻝ 
ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ، ﻟﻌﺎﻧﻰ ﺍﻟﻣﺟﺗﻣﻊ ﻣﻥ ﻧﻘﺹ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻳﺔ، ﻭ ﻷﻣﻛﻥ ﺍﻋﺗﺑﺎﺭ ﺃﻥ ﺇﻧﺗﺎﺝ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ 
  ﺃﺻﺑﺢ ﺳﺎﻟﺑﺎ. ﻣﻥ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻳﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ
ﻭ ﻧﻅﺭﺍ ﻷﻥ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻌﺟﺯ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺔ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻳﺔ ﻣﻥ ﺃﻫﻡ ﻣﺻﺎﺩﺭ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ 
ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻻ ﻳﻘﺭﺽ ﻗﻼﻉ ﻋﻥ ﺫﻟﻙ.  ﻛﻣﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﺍﺧﺗﺎﺭﺕ ﻓﻲ ﻛﺛﻳﺭ ﻣﻥ ﺍﻟﺑﻼﺩ ﺍﻹ
ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺇﻻ ﻓﻲ ﺍﻟﺣﺎﻻﺕ ﺍﻟﻁﺎﺭﺋﺔ ﻭ ﺑﺿﻭﺍﺑﻁ ﻣﺣﺩﺩﺓ، ﻛﻣﺎ ﺳﻳﺄﺗﻲ 
   .ﺗﻔﺻﻳﻠﻪ ﻓﻳﻣﺎ ﺑﻌﺩ
ﻭﻟﻠﻣﺣﺎﻓﻅﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺗﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻳﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺑﺎﻟﻣﻭﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﺩﻗﻳﻘﺔ ﺑﻳﻥ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ 
ﺩﻱ، ﺑﺣﻳﺙ ﻳﻛﻔﻲ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻭﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎ
  ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻟﻣﺭﺗﺑﻁﺔ ﺑﺎﻟﻧﻣﻭ، ﻻ ﺃﻛﺛﺭ ﻭﻻ ﺃﻗﻝ، ﻭﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻳﻧﺗﻔﻲ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ ﺗﻣﺎﻣﺎ.
  ﻭﻳﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺑﺗﻁﺑﻳﻖ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺔ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻣﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺗﺎﻟﻳﺔ:
  
  ﺔ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ( + ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ ﺍﻟﻣﺳﺗﻬﺩﻑ ﻣﺭﻭﻧ× ﺍﻟﻣﻌﺩﻝ ﺍﻷﻣﺛﻝ ﻟﻠﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ = )ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ ﺍﻟﻣﻘﺩﺭ 
  
ﻭﻧﻌﻧﻲ ﺑﺎﻟﻣﻌﺩﻝ ﺍﻷﻣﺛﻝ ﻟﻠﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻟﻔﺗﺭﺓ ﻣﻌﻳﻧﺔ، ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﺍﻟﻣﺣﻠﻳﺔ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺗﻭﺍﻓﻖ 
ﻣﻊ ﺍﻟﺗﺧﺻﻳﺹ ﺍﻷﻣﺛﻝ ﻟﻠﻣﻭﺍﺭﺩ ﺧﻼﻝ ﻧﻔﺱ ﺍﻟﻔﺗﺭﺓ.  ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﺩﺓ ﺗﺳﺗﺧﺩﻡ ﺍﻟﻣﻌﺎﺩﻟﺔ ﻟﺗﻘﺩﻳﺭ ﻣﻌﺩﻝ 
ﺍﻟﻧﻣﻭ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ ﺍﻟﻣﻘﺩﺭ ﻳﻣﺛﻝ ﺍﻟﺗﻘﺩﻳﺭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻟﻔﺗﺭﺓ ﻗﺎﺩﻣﺔ.  ﻭ ﻣﻌﺩﻝ 
ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻟﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﺎﺗﺞ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﺍﻹﺟﻣﺎﻟﻲ ﻣﻘﺎﺳﺎ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺛﺎﺑﺗﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺗﺭﺓ ﻧﻔﺳﻬﺎ.  ﻭ ﺗﻣﺛﻝ 
ﻣﺭﻭﻧﺔ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﺍﻟﻧﺳﺑﺔ ﺍﻟﻣﺋﻭﻳﺔ ﻟﻠﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻣﺗﻭﻗﻌﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ 
ﺓ ﺍﻟﺩﺧﻝ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ ﺑﻭﺍﺣﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺎﺋﺔ، ﻭ ﺗﺳﺗﺧﺭﺝ ﺍﻟﻣﺭﻭﻧﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﻣﻥ ﺗﻘﺩﻳﺭ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﺔ ﺍﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋﻥ ﺯﻳﺎﺩ
            ﺩﺍﻟﺔ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ.
ﻟﺗﻁﺑﻳﻖ ﺍﻟﻣﻌﺎﺩﻟﺔ ﺃﻋﻼﻩ، ﻳﺣﺗﺎﺝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻟﻠﻘﻳﺎﻡ ﺑﺗﻘﺩﻳﺭ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ ﺍﻟﻣﺗﻭﻗﻊ ﻟﻠﻌﺎﻡ  ﻭ
ﺭﻭﺽ ﻓﻲ ﺍﻟﺗﺎﻟﻲ، ﻭﻛﺫﻟﻙ ﻣﺭﻭﻧﺔ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ. ﺃﻣﺎ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ ﺍﻟﻣﺳﺗﻬﺩﻑ ﻓﻣﻥ ﺍﻟﻣﻔ
ﺍﻟﻭﺿﻊ ﺍﻷﻣﺛﻝ ﺃﻥ ﻳﻛﻭﻥ ﺻﻔﺭﺍ.ً ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺑﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﺭﺗﻔﻊ ﻓﻳﻬﺎ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ، ﻓﻘﺩ ﻳﻛﻭﻥ ﻣﻥ 
ﺍﻟﻣﻧﺎﺳﺏ ﺃﻥ ﻳﺳﺗﻬﺩﻑ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺍﻟﺗﺧﻠﺹ ﻣﻥ ﺍﻟﺗﺿﺧﻡ ﺗﺩﺭﻳﺟﻳﺎ، ﺑﺣﻳﺙ ﻳﺻﻝ ﺇﻟﻰ 
  ﺍﻻﺳﺗﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻛﺎﻣﻝ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﺧﻼﻝ ﻓﺗﺭﺓ ﻣﺣﺩﻭﺩﺓ ﻭﻣﻌﻘﻭﻟﺔ.
ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ، ﻳﻣﻛﻥ ﺍﻟﻘﻭﻝ ﺃﻥ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ ﻭ ﺗﻔﺻﻳﻼ ﻟﻣﺻﺎﺩﺭ ﺍﻟﺗﻐﻳﺭ ﻓﻲ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ 
                                                          
  95 ﻫﻨﺎك ﰲ ﺑﻌﺾ اﻷﺳﻮاق أﻣﺜﻠﺔ ﻗﻠﻴﻠﺔ ﻟﺒﻴﻊ ﺳﻠﻊ ﻣﻀﻤﻮﻧﺔ ﻣﺪى ﺣﻴﺎة اﻟﺴﻠﻌﺔ ﻧﻔﺴﻬﺎ، و ﻳﻼﺣﻆ أن اﻟﻨﻘﻮد ﻻ ēﻠﻚ.
 06 ﻳﻼﺣﻆ أن اﻷﻓﻀﻞ أن ﻳﻜﻮن اﻻرﺗﻔﺎع اﻷﺧﲑ ﺻﻔﺮا.
  5102/01/13 42 د. ﻣﻌﺒﺪ ﻋﻠﻲ اﳉﺎرﺣﺲ
، ﻭ 16ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻳﺗﻐﻳﺭ ﺗﺑﻌﺎ ﻟﻠﺗﻐﻳﺭ ﻓﻲ ﺻﺎﻓﻲ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ، ﻣﺎ ﻟﻡ ﺗﻠﺟﺄ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﺗﻌﻘﻳﻣﻬﺎ
ﻭﻓﻳﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﻧﺗﻌﺭﺽ ﻟﺗﺄﺛﻳﺭ ﻛﻝ   ﺍﻟﺗﻐﻳﺭ ﻓﻲ ﻣﺩﻳﻭﻧﻳﺔ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﺔ ﻭ ﺍﻟﺗﻐﻳﺭ ﻓﻲ ﻣﺩﻳﻭﻧﻳﺔ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺧﺎﺹ.
  .ﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻓ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﻣﻝ ﻋﻠﻰ ﺣﺩﺓ
  ﺻﺎﻓﻲ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔﺍﻟﺗﻌﺎﻣﻝ ﻣﻊ ﺁﺛﺎﺭ  .ﺏ
ﺗﺧﺗﻠﻑ ﻁﺑﻳﻌﺔ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﺟﻭﻫﺭﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻋﻥ ﻣﺎ ﻫﻲ ﻋﻠﻳﻪ ﻓﻲ 
ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ.  ﻭ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﻫﻲ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺃﺭﺻﺩﺓ ﻣﻥ ﺍﻟﻌﻣﻼﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﻭﺻﻠﺕ ﺇﻟﻰ 
.  ﻭ ﻗﺩ ﻳﺳﺗﺧﺩﻡ ﺑﻌﺽ ﺗﻠﻙ 26ﻟﻣﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻖ ﺻﺎﻓﻲ ﺣﺻﻳﻠﺔ ﺍ
ﻳﺑﻘﻰ ﻣﻧﻬﺎ ﺷﻲء ﻓﻲ  ،ﺍﻟﻌﻣﻼﺕ ﻓﻲ ﺷﺭﺍء ﺃﺻﻭﻝ ﻋﻳﻧﻳﺔ ﺃﻭ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﺳﺗﺛﻣﺎﺭﺍﺕ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺧﺎﺭﺝ
ﺣﻳﺎﺯﺓ ﻣﺎﻟﻛﻳﻬﺎ  ﻳﺻﻝ ﺑﻌﺿﻪ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ.  ﻭ ﺍﻟﺳﺅﺍﻝ ﻫﻭ ﻣﺎﺫﺍ ﻳﻔﻌﻝ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ 
   ؟ﻭﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ  ﺑﻬﺫﻩ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ
ﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﻓﻲ ﻭﺩﺍﺋﻊ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﺃﻭ ﻓﻲ ﻏﺎﻟﺑﺎ ﻣﺎ ﺗﻭﻅﻑ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺣﺻﻳﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻻ
ﺃﺟﻧﺑﻳﺔ. ﺃﻣﺎ  ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻳﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﺳﻧﺩﺍﺕ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﺎﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ، ﺃﻱ ﺃﻧﻬﺎ ﺗﺳﺗﺧﺩﻡ ﻟﺷﺭﺍء ﺃﺻﻭﻝ ﻧﻘﺩﻳﺔ
ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻌﻣﻼﺕ ﻓﻲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻳﺔ ﺗﺗﺻﻝ ﺑﺗﻭﻅﻳﻔﺎﺕ ﻋﻳﻧﻳﺔ ﺃﻭ  ﻓﺗﺳﺗﺧﺩﻡﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ،  
ﻣﺳﺗﻠﺯﻣﺎﺕ ﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻱ ﻣﺣﻠﻲ ﺃﻭ ﺃﺟﻧﺑﻲ.  ﻭ  .  ﻭ ﻗﺩ ﻳﻛﻭﻥ ﺫﻟﻙ ﻛﺟﺯء ﻣﻥ ﺗﻣﻭﻳﻝ36ﺳﻠﻌﻳﺔ
ﺑﺎﻟﻁﺑﻊ، ﺇﺫﺍ ﻗﺎﻡ ﻣﻼﻙ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ ﺑﺗﻭﻅﻳﻔﻬﺎ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ، ﻓﺈﻧﻪ ﻻ ﻳﻧﺗﺞ ﻋﻧﻬﺎ ﻣﻘﺎﺑﻝ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ ﺍﻟﻣﺣﻠﻳﺔ، ﻭ 
ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻻ ﺗﺅﺛﺭ ﻓﻲ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ.  ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﺃﻭﺩﻋﺕ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺟﻬﺎﺯ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ )ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻭ 
ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ، ﻳﻣﻛﻥ ﻟﻠﺟﻬﺎﺯ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﺃﻥ ﻳﺻﺩﺭ ﻧﻘﻭﺩﺍ  ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﺎﺑﻌﺔ(، ﻓﺳﻭﻑ ﺗﺣﺗﺳﺏ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻲ
ﻓﻲ ﻣﻘﺎﺑﻠﻬﺎ، ﺑﻘﺩﺭ ﻣﺎ ﺗﺳﻣﺢ ﺑﻪ ﻧﺳﺑﺔ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻘﺎﻧﻭﻧﻲ،  ﺇﻣﺎ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻛﻣﺎ ﻫﻭ ﺍﻟﺣﺎﻝ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ 
ﻭﻫﻛﺫﺍ، ﻓﺈﻥ ﺣﻳﺎﺯﺓ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻣﻥ ﺍﻟﻌﻣﻼﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ   .46ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺃﻭ ﺍﺋﺗﻣﺎﻧﺎ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻘﻳﺔ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ
ﺇﺫﺍ ﺃﻭﺩﻋﺕ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ، ﺳﻭﺍء ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺃﻭ  ﻻ ﺗﻘﻭﺩ ﺇﻟﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺗﻭﻟﻳﺩ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺇﻻ
ﻭ ﻟﺫﻟﻙ، ﻓﺈﻥ ﺗﻁﺑﻳﻖ ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﺣﺗﻳﺎﻁﻲ ﺍﻟﻛﻠﻲ ﺳﻭﻑ ﻳﻘﻁﻊ ﺍﻟﺻﻠﺔ ﺑﻳﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ ﻭ   .ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ
   .ﺍﻟﻧﻘﺩﻱﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ 
ﻭ ﻻ ﺷﻙ ﺃﻥ ﺍﻟﺗﻘﻠﺏ ﻓﻲ ﺻﺎﻓﻲ ﺣﺻﻳﻠﺔ ﺍﻟﻣﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻳﻔﺗﺢ ﻧﺎﻓﺫﺓ ﻟﺗﺄﺛﻳﺭ ﺍﻟﻌﻭﺍﻣﻝ 
ﺍﻷﻣﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺟﻌﻝ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺳﺗﺣﺳﻥ ﻭﺿﻊ ﺁﻟﻳﺔ ﻟﻠﺗﺧﻔﻳﻑ ﻣﺎ ﺃﻣﻛﻥ   ،ﺎﺩ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲﺍﻟﺧﺎﺭﺟﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺗﺻ
ﺗﺗﻠﺧﺹ ﺗﻠﻙ ﺍﻵﻟﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻳﺎﻡ ﺑﻌﻣﻠﻳﺎﺕ ﻣﺿﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺃﺳﻭﺍﻕ  ﻣﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺗﺄﺛﻳﺭ.  ﻭ
ﺍﻟﻧﻘﺩ ﻭ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﻟﺗﺣﻳﻳﺩ ﺃﺛﺭ ﺍﻟﺗﻐﻳﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻭﺟﻭﺩﺍﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺟﻬﺎﺯ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ 
ﻥ ﻣﺩﻯ ﻧﺟﺎﺡ ﺫﻟﻙ ﻳﻌﺗﻣﺩ ﻋﻠﻰ ﻣﺩﻯ ﺗﻁﻭﺭ ﺍﻷﺳﻭﺍﻕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﻣﺣﻠﻳﺔ ﻣﻥ ﺣﻳﺙ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ.  ﻭ ﻳﻼﺣﻅ ﺃ
ﺍﻟﺳﻌﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﻣﻖ، ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ، ﻭ ﺣﺟﻡ ﺍﻟﺗﻐﻳﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻭﺟﻭﺩﺍﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺟﻬﺎﺯ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ 
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  .ﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺳﺘﺒﻌﺎﺩ ﺑﻌﺪ ﺃﻱ 
ﻭ ﻳﻧﻁﻭﻱ   tnemecalP ytidommoC.  ﻭ ﺗﻭﻅﻳﻑ ﺳﻠﻌﻲ tnemecalP laeRﻳﻣﻛﻥ ﺗﻘﺳﻳﻡ ﺍﻟﺗﻭﻅﻳﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺇﻟﻰ ﻧﻭﻋﻳﻥ: ﺗﻭﻅﻳﻑ ﻋﻳﻧﻲ  36
ﻙ ﺣﻳﺎﺯﺓ ﺍﻷﺳﻬﻡ ﻭ ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ، ﻭ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ، ﻭ ﺍﻟﺗﻭﻅﻳﻑ ﺍﻟﻌﻳﻧﻲ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺩﻳﻡ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﺄﺳﻠﻭﺏ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ، ﺑﻣﺎ ﻓﻲ ﺫﻟ
ﺎ ﺍﻟﺗﻭﻅﻳﻑ ﺍﻹﺳﺗﺻﻧﺎﻉ.  ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﺩﺓ ﻳﺟﻭﺯ ﺗﺑﺎﺩﻝ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻟﻣﺑﻧﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺗﻭﻅﻳﻑ ﺍﻟﻌﻳﻧﻲ ﻷﻧﻬﺎ ﺗﻌﻛﺱ ﺣﻘﻭﻗﺎ ﻓﻲ ﻋﻳﻭﻥ ﺃﻭ ﺇﻳﺭﺍﺩﺍﺕ ﻟﻠﻌﻳﻭﻥ.  ﺃﻣ
ﻊ ﺍﻵﺟﻝ.  ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﺩﺓ ﻻ ﺗﻛﻭﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻟﻣﺑﻧﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻧﻭﻉ ﻣﻥ ﺍﻟﺗﻭﻅﻳﻑ ﺍﻟﺳﻠﻌﻲ ﻓﻳﻧﻁﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺣﻳﺎﺯﺓ  ﺍﻟﺳﻠﻊ ﺑﺄﺳﻠﻭﺏ ﺍﻟﻣﺭﺍﺑﺣﺔ ﻭ ﺍﻟﺑﻳ
  ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗﺩﺍﻭﻝ، ﻷﻧﻬﺎ ﺗﻌﻛﺱ ﺣﻘﻭﻗﺎ ﻓﻲ ﺩﻳﻭﻥ ﻗﺎﺋﻣﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺫﻣﺔ.  
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 ﻣﻦ ﻟﻤﺰﻳﺪﺍ ﺗﻮﻟﺪ ﺃﻥ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ، ﻓﻲ ﺗﻮﻅﻴﻔﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﻦ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻳﻮﺩﻉ ﻣﺎ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻗﺎﻣﺖ ﻟﻮ ﺣﺘﻰ ﺃﻧﻪ ﻳﻼﺣﻆ 
  .ﺍﻟﻤﺎﺋﺔ ﻓﻲ 001 ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻲ ﺍﻹﺣﺘﻴﺎﻁﻲ ﻧﺴﺒﺔ ﺩﺍﻣﺖ ﻣﺎ ﻣﻘﺎﺑﻠﻬﺎ، ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ
  5102/01/13 52 د. ﻣﻌﺒﺪ ﻋﻠﻲ اﳉﺎرﺣﺲ
ﺍﻷﻣﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺟﻌﻝ ﻣﻥ ﺍﻟﺻﻌﺏ ﺗﺣﻳﻳﺩ ﺃﺛﺭ ﺫﻟﻙ   ،ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﺣﺟﻡ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﺃﺧﺭﻯ
  .56ﺍﻟﺣﺟﻡ ﺷﺩﻳﺩﺓ ﺍﻻﻧﻔﺗﺎﺡﺍﻟﺗﻐﻳﺭ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻳﺎﺕ ﺻﻐﻳﺭﺓ 
ﺃﻣﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﻓﻬﻧﺎﻙ ﻓﺭﺻﺔ ﻓﺭﻳﺩﺓ ﻟﺗﺧﻁﻲ ﺻﻐﺭ ﺣﺟﻡ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ، ﻭ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﻝ ﻣﻥ ﺁﺛﺎﺭ 
ﻣﻥ ﺻﺎﻓﻲ ﺣﺻﻳﻠﺔ ﺍﻟﺣﺳﺎﺏ ﺍﻟﺟﺎﺭﻱ ﺗﺳﺗﺧﺩﻡ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺭﺩ ﺍﻻﻧﻔﺗﺎﺡ.  ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻣﻼﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ 
ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻳﻣﻛﻥ   ،ﻟﺩﻳﻭﻥﻭ ﻻ ﺗﺩﺧﻝ ﻓﻲ ﺷﺭﺍء ﺍ ، ﻣﺣﻠﻳﺔ ﻛﺎﻧﺕ ﺃﻡ ﺃﺟﻧﺑﻳﺔﺗﻭﻅﻳﻔﺎﺕ ﻋﻳﻧﻳﺔ ﺃﻭ ﺳﻠﻌﻳﺔ
ﺗﻭﻅﻳﻔﻬﺎ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻏﻳﺭ ﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﺃﻭ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺻﻧﺎﺩﻳﻖ ﻣﺳﺗﻘﻠﺔ ﺗﺩﻳﺭﻫﺎ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ، ﻭ 
ﻭ ﺇﺫﺍ ﺍﻧﺗﺷﺭﺕ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻭ   ﺗﻌﺎﻣﻝ ﻣﻭﺍﺭﺩﻫﺎ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﻣﻧﻔﺻﻠﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ.
ﺍﻟﺻﻧﺎﺩﻳﻖ، ﻓﺈﻧﻪ ﻟﻥ ﺗﺻﻝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻣﻥ ﺍﻟﻌﻣﻼﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﺇﻻ ﻣﺎ ﻳﺣﻭﺯﻩ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻟﻐﺭﺽ 
ﻭ ﻫﻲ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺗﻐﻳﺭﺍﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻌﺗﻣﺩ ﻋﻠﻰ   ،ﻌﺎﻣﻼﺕ، ﺃﻱ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺷﺭﺍء ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔﺍﻟﻣ
، ﻛﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺗﻭﻅﻳﻔﺎﺕ ﻗﺻﻳﺭﺓ ﺍﻷﺟﻝ، ﻭ ﻣﺅﺷﺭﺍﺗﻪﻣﺳﺗﻭﻯ ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﻭ 
ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ.  ﻭ ﺇﺫﺍ ﺣﺩﺙ ﻭ ﺗﻐﻳﺭ ﺣﺟﻡ ﺍﻟﺗﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﺑﺻﻭﺭﺓ 
 ﻣﻔﺎﺟﺋﺔ، ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺳﺗﺻﺏ ﻓﻲ ﻣﻭﺟﻭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻏﻳﺭ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﺻﻧﺎﺩﻳﻖﻛﺑﻳﺭﺓ ﻭ 
)ﻛﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﺣﺗﻳﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﻣﻧﺗﺟﻳﻥ ﺍﻟﻣﺣﻠﻳﻳﻥ ﻣﻥ ﻣﺩﺧﻼﺕ ﺍﻹﻧﺗﺎﺝ ﺍﻟﻣﺳﺗﻭﺭﺩﺓ، ﻭ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ 
  ﺍﻟﺗﻲ ﻫﻲ ﻣﻧﻔﺻﻠﺔ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﻋﻥ ﻋﻣﻠﻳﺔ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ. ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻓﻲ ﻣﺣﺎﻓﻅ ﻭ ﺻﻧﺎﺩﻳﻖ ﺃﺟﻧﺑﻳﺔ(
ﺧﺎﺻﺔ  ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺻﻧﺎﺩﻳﻖ ﻋﻠﻰ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺭﺻﺩﺓ، ﻣﻊﺎﺭﻑ ﺍﻟﻣﺻ ﺑﺎﻟﻁﺑﻊ ﺳﻭﻑ ﺗﺗﻧﺎﻓﺱﻭ 
ﺃﻧﻬﺎ ﺗﻌﺗﺑﺭ ﻣﻧﻔﺫﺍ ﻁﺑﻳﻌﻳﺎ ﻟﺑﻳﻊ ﻭﺷﺭﺍء ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻌﻣﻼﺕ، ﻛﻣﺎ ﺃﻧﻬﺎ ﻗﺩ ﺗﺣﺗﺎﺝ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻌﻣﻼﺕ ﻟﺗﻭﻅﻳﻔﻬﺎ ﻓﻲ 
ﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟ ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺗﻭﻗﻊ ﺃﻥ ﺗﻘﺑﻝ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺗﻣﻭﻳﻼﺕ ﺳﻠﻌﻳﺔ ﺃﻭ ﺍﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﻣﺣﻠﻳﺔ ﻭ ﺧﺎﺭﺟﻳﺔ.
ﺃﻥ ﺗﻘﺩﻡ ﻟﻌﻣﻼﺋﻬﺎ  ﻭ ﺳﻭﻑ ﺗﺣﺎﻭﻝ، ﻟﻠﻘﻳﺎﻡ ﺑﺗﻭﻅﻳﻔﻬﺎ ﺑﻧﻔﺱ ﺍﻟﻁﺭﻳﻘﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻼﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ 
ﻣﻌﺩﻻﺕ ﺭﺑﺢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺑﺎﻟﻌﻣﻼﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﻋﻧﺩ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﻳﻘﺎﺭﺏ ﺍﻟﻣﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻘﺩﻣﻬﺎ 
ﻭ ﺍﻟﻣﻬﻡ ﺃﻥ ﺗﻭﻅﻳﻑ ﺍﻟﻌﻣﻼﺕ، ﺳﻭﺍء ﺩﺍﺧﻝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻭ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻏﻳﺭ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ.  
ﻔﺎﻅ ﺑﻧﺳﺑﺔ ﻣﺣﺩﻭﺩﺓ ﻣﻧﻬﺎ ﻟﻐﺭﺽ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ.  ﻭ ﺧﺎﺭﺟﻬﺎ ﻫﻭ ﺗﻭﻅﻳﻑ ﻋﻳﻧﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺏ، ﻣﻊ ﺍﻻﺣﺗ
ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ، ﻓﺈﻥ ﺃﺛﺭ ﺍﻟﺗﻐﻳﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ ﺳﻭﻑ ﻳﻘﺗﺻﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺻﺩﺓ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ، ﻭ ﻳﻛﻭﻥ ﺃﻗﻝ 
ﻭ ﻓﻲ ﻅﻝ  ﺑﻛﺛﻳﺭ ﻣﻣﺎ ﻫﻭ ﻋﻠﻳﻪ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﻐﻠﺏ ﻓﻳﻪ ﺗﻭﻅﻳﻔﻬﺎ ﻓﻲ ﺃﺻﻭﻝ ﻧﻘﺩﻳﺔ. 
ﺍﻟﺗﻌﺎﻣﻝ ﺑﺎﻟﻌﻣﻼﺕ ﺍﻷﺟﻧﺑﻳﺔ.  ﺍﻷﻣﺭ ﺍﻟﺫﻱ  ﺻﻛﻭﻙﺍﻟﻬﻳﻛﻠﺔ، ﺳﻭﻑ ﺗﻅﻬﺭ ﺃﻧﻭﺍﻉ ﻣﻥ ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﻭ  ﻫﺫﻩ
ﻟﻠﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﻘﻳﺎﻡ ﺑﻌﻣﻠﻳﺎﺕ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﺍﻟﻣﻔﺗﻭﺣﺔ ﻛﺈﺣﺩﻯ  ﺊﻳﻘﺩﻡ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﻟﻠﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ، ﻭ ﻳﻬﻳ
  ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ.
  ﻟﻠﺣﻛﻭﻣﺔ ﺇﻗﺭﺍﺽ .ﺝ
  ﺍﻷﺻﻝ ﻋﺩﻡ ﺍﻻﻗﺗﺭﺍﺽ .1
ﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻓﻲ ﺍ ﻻﻗﺗﺭﺍﺽﻓﻲ ﺍﻷﺣﻭﺍﻝ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ  ﻻ ﻣﺟﺎﻝ ﺃﺻﻼ
. ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻖ ﺍﻻﻗﺗﺭﺍﺽ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ.   ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﻼ ﻣﺟﺎﻝ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻌﺟﺯ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺔ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻳﺔ
ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﺔ ﻋﻣﻠﻳﺎﺗﻬﺎ ﺇﻣﺎ ﻣﻥ ﺣﺻﻳﻠﺔ ﺍﻟﺿﺭﺍﺋﺏ ﻭﺍﻟﺩﺧﻭﻝ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺣﺻﻝ  ﺗﻣﻭﻝﻔﻲ ﺍﻷﺣﻭﺍﻝ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ، ﻓ
ﻋﻠﻳﻬﺎ ﻣﻥ ﺇﻧﺗﺎﺝ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﻭﻏﻳﺭﻫﺎ ﺃﻭ ﺑﺎﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﺃﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ, ﺳﻭﺍء ﺗﻠﻙ 
)ﻛﺎﻟﻣﺭﺍﺑﺣﺔ ﻭ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ ﻭ  ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺳﻠﻌﻲﺍﻟﻣﺑﻧﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺑﺩﺃ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ, ﺃﻭ ﺍﻟﻣﺑﻧﻳﺔ ﻋﻠﻰ 
ﺗﺳﺗﺧﺩﻡ ﺍﻟﺳﻭﻕ  ﻛﻣﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﺔ، ﻣﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺧﺯﺍﻧﺔ، ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺍﻹﺳﺗﺻﻧﺎﻉ(. 
ﺗﺻﺩﺭ ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ  ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﻣﻛﺛﻔﺔ ﻟﻠﺣﺻﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺯﻳﺩ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ،  ﺇﺫ ﻳﻣﻛﻧﻬﺎ ﺃﻥ 
ﺳﻠﻌﺎ  ﺗﻧﺗﺞﺛﻣﺎﺭ ﻏﻳﺭ ﺍﻟﻣﻘﻳﺩ ﺗﺳﺗﺧﺩﻡ ﺣﺻﻳﻠﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺗﻲ ﻟﻼﺳﺗ
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ﻭﺧﺩﻣﺎﺕ ﺗﺑﺎﻉ ﻟﻠﺟﻣﻬﻭﺭ ﻭ ﺗﺩﺍﺭ ﻛﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺃﻋﻣﺎﻝ، ﻣﻣﺎ ﻳﺟﻌﻠﻬﺎ ﺗﺩﺭ ﺇﻳﺭﺍﺩﺍﺕ ﺻﺎﻓﻳﺔ ﻭ ﻗﺎﺑﻠﺔ 
ﻟﻠﺗﻭﺯﻳﻊ،  ﻭ ﺗﺳﻣﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺻﻛﻭﻙ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ.   ﻛﻣﺎ ﻳﻣﻛﻥ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺃﻥ ﺗﺻﺩﺭ 
ﺻﻭﻝ ﺍﻟﻣﻣﻠﻭﻛﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺗﺳﻣﻰ ﺻﻛﻭﻙ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ.  ﻓﺈﺫﺍ ﻛﺎﻧﺕ ﺗﻠﻙ ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺗﻣﺛﻝ ﺣﺻﺻﺎ ﻓﻲ ﺍﻷ
ﺍﻷﺻﻭﻝ ﻣﻭﻅﻔﺔ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﺗﺩﺭ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎ، ﺍﺳﺗﺣﻘﺕ ﺍﻟﺻﻛﻭﻙ ﻧﺻﻳﺑﺎ ﻣﻧﻬﺎ.  ﻭ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺕ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺻﻭﻝ 
ﺗﺳﺗﺧﺩﻡ ﻣﻥ ﻗﺑﻝ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻟﺗﻘﺩﻳﻡ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﻻ ﺗﺩﺭ ﺭﺑﺣﺎ، ﺍﺳﺗﺄﺟﺭﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺣﺻﺹ 
ﻧﺻﻳﺑﺎ ﻣﻥ ﺍﻹﻳﺟﺎﺭ.  ﻭ ﻓﻲ ﻛﻝ ﺍﻷﺣﻭﺍﻝ ﺗﺳﺗﺧﺩﻡ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ  ﺍﻟﻣﺑﺎﻋﺔ ﻣﻧﻬﺎ ﻭ ﺩﻓﻌﺕ ﻟﺣﺎﻣﻠﻲ ﺍﻟﺻﻛﻭﻙ
  ﺣﺻﻳﻠﺔ ﺍﻟﺻﻛﻭﻙ ﻟﺗﻐﻁﻳﺔ ﺍﻟﻔﺭﻕ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻧﻔﻘﺎﺕ ﻭ ﺍﻹﻳﺭﺍﺩﺍﺕ. 
ﻭﺑﺫﻟﻙ   ،ﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻟﺗﻣﻭﻳﻠﻬﺎﺍﻟﻭ ﻳﻼﺣﻅ ﺃﻳﺿﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺗﺻﺩﺭ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﺻﻛﻭﻙ 
ﻭﻋﺎﺕ ﺑﺎﻟﻌﻣﻝ ﻭﻓﻘﺎ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻟﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺷﺭ ﻭ ﻻ ﺑﺩ ﺃﻥ ﺗﺳﻣﺢﺗﺳﺗﻐﻧﻲ ﻋﻥ ﺍﻟﻠﺟﻭء ﺇﻟﻰ ﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ.  
، ﺑﺎﻋﺗﺑﺎﺭ ﺃﻥ ﺫﻟﻙ ﻳﺟﻌﻠﻬﺎ ﺃﻛﺛﺭ ﻛﻔﺎءﺓ، ﻭ ﻳﻣﻛﻧﻬﺎ ﻣﻥ ﺍﻟﺣﺻﻭﻝ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺳﻭﻕ
  . ﺗﺣﺗﺎﺟﻪ ﻣﻥ ﻣﻭﺍﺭﺩ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻳﺷﻛﻝ ﺫﻟﻙ ﻋﺑﺋﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺔ
 ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﻫﻲ ﺍﻷﺻﻝ، ﻻ ﻳﻭﺟﺩ ﻋﺟﺯ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺔ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻳﺔ، ﺇﺫ ﺗﺳﺗﻁﻳﻊ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻓﻲ ﻭ
ﻧﺎﻓﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺑﺑﻳﻊ ﺻﻛﻭﻙ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻭ ﺻﻛﻭﻙ ﺍﻟﻣﻠﻛﻳﺔ ﺃﻥ ﺗﺗ ﻭﻣﺅﺳﺳﺎﺗﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ
ﻟﻳﺱ  ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲﻻ ﺿﺭﻭﺭﺓ ﺇﺫﻥ ﻟﻼﺳﺗﺩﺍﻧﺔ.  ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ، ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻻ ﺣﺎﺟﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻗﺗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﺔ. ﻭ
  ﻟﺗﻭﻟﻳﺩ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﻓﻲ ﻣﻘﺎﺑﻝ ﺍﻻﻗﺗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻲ. ﻝﻫﻧﺎﻙ ﻣﺟﺎ
  ﺍﻟﺣﺎﺟﺔ ﺍﻟﻁﺎﺭﺋﺔ ﻟﻼﻗﺗﺭﺍﺽ  .2
ﺑﺿﻭﺍﺑﻁ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺃﻧﺷﻁﺔ ﻁﺎﺭﺋﺔ ﻛﺎﻟﺣﺭﻭﺏ ﻭ  ﻳﻣﻛﻥ ﻟﻠﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺃﻥ ﻳﻘﺭﺽ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﺔ
ﺟﺩﻳﺩ.  ﻭ  ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻳﺗﻡ ﺫﻟﻙ  ﺑﺎﻟﺳﺣﺏ ﻣﻥ ﻭﺩﺍﺋﻌﻪ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﻭ ﻟﻳﺱ ﺑﺈﺻﺩﺍﺭ ﻧﻘﺩ ،ﺍﻟﻛﻭﺍﺭﺙ ﺍﻟﻁﺑﻳﻌﻳﺔ
ﺁﻥ ﻳﻛﻭﻥ ﺍﻻﻗﺗﺭﺍﺽ ﺑﻌﻘﺩ ﻏﻳﺭ ﻗﺎﺑﻝ ﻟﻠﻧﻘﺽ ﻳﺣﺩﺩ ﺟﺩﻭﻝ ﻭ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺳﺩﺍﺩ.  ﻭ ﺍﻟﺳﺑﺏ ﻓﻲ ﻭﺿﻊ ﺗﻠﻙ 
ﻭ ﻳﻼﺣﻅ ﺃﻥ ﺗﻠﻙ   ﻟﻪ ﺑﺎﻹﺻﺩﺍﺭ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ.  ﺍﻟﺿﻭﺍﺑﻁ ﺍﻟﻣﺷﺩﺩﺓ، ﺃﻥ ﻻ ﻳﻛﻭﻥ ﻻﻗﺗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﺔ ﻋﻼﻗﺔ
ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺗﻛﻭﻥ ﺑﻼ ﻓﺎﺋﺩﺓ، ﻛﻣﺎ ﺃﻧﻬﺎ ﺗﻧﻘﺹ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﺑﻧﻔﺱ ﺍﻟﻘﺩﺭ  ﻭ ﻳﺗﻭﻗﻑ ﺃﺛﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ 
ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻟﻛﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺇﻧﺗﺎﺟﻳﺔ ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺳﺗﺧﺩﻡ ﻓﻳﻪ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﻧﺷﺎﻁ 
  ﺑﺗﻣﻭﻳﻠﻪ ﻣﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ. ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻱ ﺍﻟﺧﺎﺹ ﺍﻟﺫﻱ ﻛﺎﻥ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺗﻘﻭﻡ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ
ﻭ ﻻ ﻳﻌﻧﻲ ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺍﻟﺟﻬﺎﺯ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﻟﻳﺱ ﻟﻪ ﺩﻭﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺳﺎﻋﺩﺓ ﻋﻠﻰ  ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻣﻳﺯﺍﻧﻳﺔ.  ﻓﻣﻥ 
ﻧﺎﺣﻳﺔ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ، ﻳﻘﺩﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺻﺎﻓﻲ ﺩﺧﻠﻪ ﻛﺄﺣﺩ ﻋﻧﺎﺻﺭ ﺍﻹﻳﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻳﺔ.  ﻛﻣﺎ 
ﺻﺩﺍﺭ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ، ﻛﻣﺎ ﻻ ﺑﺄﺱ ﺑﻬﺎ ﻣﻥ ﻋﻣﻠﻳﺔ ﺍﻹ ﺳﻳﺎﺩﻳﺔ ﻳﻣﻛﻥ ﻟﻠﻣﺻﺭﻑ ﺃﻳﺿﺎ ﺃﻥ ﻳﺳﺗﻘﻲ ﺇﻳﺭﺍﺩﺍﺕ
  ﺳﺑﻖ ﺫﻛﺭﻩ.
ﻭ ﻳﺳﺗﺣﺳﻥ ﺃﻥ ﺗﺗﺧﺫ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻹﺟﺭﺍءﺍﺕ ﺍﻟﻣﻣﻛﻧﺔ ﻟﺣﻔﺯ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺳﺩﻳﺩ ﻗﺭﻭﺿﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﻭﺍﻋﻳﺩ 
ﺍﻻﺳﺗﺣﻘﺎﻕ، ﻛﺄﻥ ﻳﺑﺭﻡ ﻋﻘﺩ ﻻ ﺭﺟﻌﺔ ﻓﻳﻪ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﺔ ﻭ ﺍﻟﺑﻧﻙ ﻳﺣﺩﺩ ﺻﻔﺎﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻭ ﺷﺭﻭﻁﻪ، ﻭ 
    ﺃﻥ ﺗﺣﺗﺎﺝ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻻﺳﺗﺋﺫﺍﻥ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﺗﺷﺭﻳﻌﻳﺔ ﻗﺑﻝ ﺍﻹﻗﺩﺍﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺗﺭﺍﺽ.
  ﺃﺿﺭﺍﺭ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﺎﻻﻗﺗﺭﺍﺽ: .3
ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﺎﻻﻗﺗﺭﺍﺽ، ﺳﻭء ﻛﺎﻥ ﺫﻟﻙ ﺑﺎﻟﻘﺭﻭﺽ  ﺃﺧﻁﺎﺭﻣﻥ ﺍﻟﻣﻧﺎﺳﺏ ﺃﻥ ﻧﺣﺫﺭ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻣﺟﺎﻝ ﻣﻥ 
  ﻭ ﻧﺫﻛﺭ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻣﺟﺎﻝ ﻋﺩﺓ ﻋﻭﺍﻣﻝ ﺃﻫﻣﻬﺎ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ:  ﺍﻟﺩﺍﺧﻠﻳﺔ ﺃﻡ ﺍﻟﺧﺎﺭﺟﻳﺔ.
.  ﻭ 66ﺃﻥ ﺍﺳﺗﺩﺍﻧﺔ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﺔ ﺗﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﻣﺯﺍﺣﻣﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﺍﻟﺧﺎﺹ ﻭ ﺇﺑﻌﺎﺩﻩ ﻋﻥ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ 
ﺷﻳﺭ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺣﺩﻳﺛﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻧﻪ ﻓﻲ ﺍﻷﺟﻝ ﺍﻟﻁﻭﻳﻝ، ﻳﺯﻳﺢ ﺍﻟﺩﻳﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺣﺩﺍﺕ ﻣﻥ ﺭﺍﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﺗ
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ﻋﻥ ﻣﺟﺎﻝ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﺑﻧﻔﺱ ﺍﻟﻘﻳﻣﺔ ﺗﻘﺭﻳﺑﺎ.  ﻭ ﺑﺗﻁﺑﻳﻖ ﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﻻﻳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺗﺣﺩﺓ ﻣﺛﻼ، ﻧﺟﺩ ﺃﻥ 
ﻛﻝ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻥ ﺍﻟﺩﻳﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻳﻧﻘﺹ ﺍﻹﻧﺗﺎﺝ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﺑﻣﻘﺩﺍﺭ ﺳﺗﺔ ﺳﻧﺗﺎﺕ، ﻛﻣﺎ ﻳﻧﺧﻔﺽ ﺍﻹﻧﺗﺎﺝ 
ﺎﻓﻲ ﻧﺗﻳﺟﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺿﺭﺍﺋﺏ ﺑﻣﺎ ﻳﻛﻔﻲ ﻟﺧﺩﻣﺔ ﺍﻟﺩﻳﻥ.  ﻭ ﺗﻘﺩﺭ ﺍﻟﻘﻳﻣﺔ ﺍﻹﺟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺑﺳﻧﺕ ﻭﺍﺣﺩ ﺇﺿ
ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺎﺋﺔ  5.3ﻧﺗﻳﺟﺔ ﺍﻟﻣﺯﺍﺣﻣﺔ ﻭ ﻧﻘﺹ ﺍﻟﻛﻔﺎءﺓ ﺑﻧﺣﻭ  ﻓﻲ ﺍﻹﻧﺗﺎﺝ ﺍﻟﺳﻧﻭﻱ ﻟﻠﻧﻘﺹ
  . )9991 wiknaM dna frodnemlE(
ﻭﺟﻭﺩ ﺳﻭﻕ ﻣﺎﻟﻳﺔ ﻧﺷﻁﺔ ﺗﺗﺩﺍﻭﻝ ﻓﻳﻬﺎ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ ﻳﻘﻠﻝ ﻣﻥ ﺍﻟﻔﺭﻭﻕ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ ﻗﺻﻳﺭﺓ ﻭ ﻁﻭﻳﻠﺔ  ﺇﻥ 
ﻭ   ﻷﺟﻝ ﻣﻥ ﺣﻳﺙ ﺳﻬﻭﻟﺔ ﺧﺭﻭﺝ ﻭ ﺩﺧﻭﻝ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﻓﻳﻣﺎ ﺑﻳﻥ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻧﻲ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻣﻲ.ﺍ
ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ، ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺗﻧﺳﺣﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﺍﻟﻣﺳﺗﺛﻣﺭﺓ ﻣﻥ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻹﻧﺗﺎﺟﻳﺔ ﻓﺟﺄﺓ ﻭ ﺑﺻﻭﺭﺓ 
ﻳﺻﻌﺏ ﺻﺩﻫﺎ.  ﻭ ﻫﺫﺍ ﻳﻌﺭﺽ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﻣﺣﻠﻲ ﺇﻟﻰ ﻫﺯﺍﺕ ﺧﻁﻳﺭﺓ ﺗﻘﻑ ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ 
  ﺛﻳﺭ.ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻳﺔ ﺃﻣﺎﻣﻬﺎ ﻋﺎﺟﺯﺓ ﻭ ﺩﻭﻥ ﺗﺄ
 ﻯﺃﻥ ﺣﺭﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﻗﺻﻳﺭﺓ ﺍﻷﺟﻝ ﻛﺎﻧﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻝ ﺍﻷﻛﺛﺭ ﻓﺎﻋﻠﻳﺔ ﻭﺭﺍء ﻅﺎﻫﺭﺓ ﺍﻟﻌﺩﻭ 
  .8991ﺑﺄﺯﻣﺔ ﺟﻧﻭﺏ ﺷﺭﻕ ﺁﺳﻳﺎ ﻋﺎﻡ  ﺍﺭﺗﺑﻁﺕﺍﻟﺗﻲ 
ﺳﺑﻘﺕ ﺃﺯﻣﺔ ﺟﻧﻭﺏ ﺷﺭﻕ ﺁﺳﻳﺎ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ ﺍﻟﺗﻲ ﻋﻣﺕ ﺍﻟﺩﻭﻝ ﺍﻟﻧﺎﻣﻳﺔ ﻭ ﺍﺳﺗﻣﺭﺕ ﻓﻳﻣﺎ ﺑﻳﻥ  
ﺍﻟﺩﻭﻝ ﺍﻟﻣﺩﻳﻧﺔ ﻋﻥ  .  ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﺭﺗﺑﻁﺕ ﺑﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻣﺩﻳﻭﻧﻳﺔ ﻭ ﻋﺟﺯ0991ﻭ  2891
ﺍﻟﺳﺩﺍﺩ، ﺣﻳﺙ ﻭﻗﻌﺕ ﺍﻟﺩﻭﻝ ﺍﻟﻧﺎﻣﻳﺔ ﻓﺭﻳﺳﺔ ﻟﻁﻣﻊ ﺍﻟﻣﻘﺭﺿﻳﻥ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﻭ ﺳﻭء ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ 
  (.8991 ,dleiftsbOﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﺃﺧﺭﻯ ) ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻳﺔ
ﻟﻪ  ﻻ ﺑﺩ  ،ﻓﻲ ﻅﻝ ﺍﻟﺳﻣﺎﺡ ﺑﺣﺭﻳﺔ ﺍﻧﺗﻘﺎﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ،ﺃﻥ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﻧﺎﻣﻲ ﺍﻟﻣﺛﻘﻝ ﺑﺎﻟﺩﻳﻭﻥ 
ﻋﻠﻰ ﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﻧﻘﺩﻳﺔ ﻣﺳﺗﻘﻠﺔ ﺃﻭ ﺍﺗﺑﺎﻉ ﻧﻅﺎﻡ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻣﻥ ﺍﻻﺧﺗﻳﺎﺭ ﺑﻳﻥ ﺃﻣﺭﻳﻥ: ﺇﻣﺎ ﺍﻟﺣﻔﺎﻅ 
ﻳﺣﺎﻭﻝ ﺍﻟﻛﺛﻳﺭ ﻣﻥ ﺍﻟﺩﻭﻝ ﺍﻟﻧﺎﻣﻳﺔ ﺍﻟﺣﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﻧﻘﺩﻳﺔ ﻣﺳﺗﻘﻠﺔ  ﺑﻳﻧﻣﺎ ،ﺍﻟﺻﺭﻑ ﺍﻟﺛﺎﺑﺗﺔ
ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺭﻑ ﺛﺎﺑﺗﺔ ﻓﻲ ﺁﻥ ﻭﺍﺣﺩ.  ﻓﻲ ﻣﺛﻝ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﺍﺕ، ﺗﻭﺍﺟﻪ ﻣﻧﺷﺂﺕ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ 
ﺃﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﺗﺑﺎﻁﺅ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ، ﺣﻳﺙ ﻧﺳﺑﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻣﺳﺗﻭﻯ ﺣﻘﻭﻕ ﺍﻟﻣﺳﺎﻫﻣﻳﻥ ﻓﻲ 
ﻻ ﺑﺩ ﻣﻥ ﺍﻻﺳﺗﻣﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺳﺩﺍﺩ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ ﺑﺻﺭﻑ ﺍﻟﻧﻅﺭ ﻋﻥ ﺃﺣﻭﺍﻝ ﺍﻟﻁﻠﺏ.  ﻭ ﻟﻬﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﺣﺗﻣﺎﻝ 
 ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺍﻟﺗﻭﻗﻌﺎﺕ ﻓﻲ ﺳﻭﻕ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ، ﺇﻟﻰﻓﺷﻝ ﺍﻟﻣﻧﺷﺂﺕ ﻳﺯﺩﺍﺩ ﻣﻊ ﺍﺯﺩﻳﺎﺩ ﻣﺩﻳﻭﻧﻳﺗﻬﺎ.  ﻳﺿﺎﻑ 
ﺩﻳﻭﻥ ﻓﻲ ﻗﻁﺎﻉ ﺃﻧﻪ ﺇﺫﺍ ﻛﺳﺩﺕ ﺍﻟﺃﻱ  ،ﺑﺧﻼﻑ ﻧﻅﻳﺭﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﺳﻭﻕ ﺍﻟﺳﻠﻊ، ﻟﻳﺳﺕ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗﺟﺯﺋﺔ 
ﻣﻥ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺗﺷﺎﺅﻡ ﺳﺭﻋﺎﻥ ﻣﺎ ﻳﻣﺗﺩ ﺇﻟﻰ ﺑﻘﻳﺔ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ.  ﻭ ﺗﻌﻭﺩ ﻅﺎﻫﺭﺓ ﺍﻟﻌﺩﻭﻯ ﻫﺫﻩ 
ﻭ ﺗﺗﻔﺎﻗﻡ ﻣﺷﻛﻠﺔ ﺍﻟﻌﺩﻭﻯ ﻋﻧﺩﻣﺎ ﻳﻛﻭﻥ ﺍﻟﺩﻳﻥ ﻗﺻﻳﺭ ﺍﻷﺟﻝ ﻭ ﺣﻳﻧﻣﺎ   ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺑﻳﻊ.
  (.0002 ,kcirdoR) ﺗﺄﺗﻲ ﻗﺭﻭﺽ ﻣﺟﻣﻭﻋﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﺩﻭﻝ ﻣﻥ ﻧﻔﺱ ﺍﻟﺩﺍﺋﻧﻳﻥ
 ﺇﺳﻼﻣﻲﻳﻥ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻣﻘﺎﻡ ﺃﻥ ﻫﻧﺎﻙ ﻓﺭﻭﻗﺎ ﺟﻭﻫﺭﻳﺔ ﺑﻳﻥ ﺳﻭﻕ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ ﻓﻲ ﺍﻗﺗﺻﺎﺩ ﻭﻣﻥ ﺍﻟﻣﻬﻡ ﺃﻥ ﻧﺑ
ﺗﻧﺷﺄ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺏ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ  ﺇﺫ  ﺗﻘﻠﻳﺩﻱ. ﺍﻗﺗﺻﺎﺩﻭ ﺳﻭﻕ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ ﻓﻲ 
ﺍﻟﺑﻳﻭﻉ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﺅﺟﻝ ﻓﻳﻬﺎ ﺍﺳﺗﻼﻡ ﻗﻳﻣﺔ ﺍﻟﺑﺿﺎﻋﺔ، ﻭﺗﺑﻘﻰ ﻗﻳﻣﺔ ﺍﻟﻣﺑﻳﻊ ﺩﻳﻧﺎ ﻓﻲ ﺫﻣﺔ ﺍﻟﻣﺷﺗﺭﻱ ﺣﺗﻰ 
ﺗﺳﺎﻭﻱ ﻗﻳﻣﺔ  ﻭﺍﻟﺑﺎﺋﻊ ﺍﻟﺳﻠﻌﺔ ﻣﻘﺎﺑﻝ ﺳﻧﺩ ﺩﻳﻥ ﻗﺎﺑﻝ ﻟﻠﺳﺩﺍﺩ ﺑﻌﺩ ﻓﺗﺭﺓ ﻣﻌﻳﻧﺔ.  ﺍﻟﺳﺩﺍﺩ، ﺣﻳﺙ ﻳﺳﻠﻡ 
ﺣﻳﺙ ﻻ ﻳﺟﻭﺯ ﺗﺩﺍﻭﻝ   ،ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ ﺍﻟﻣﻭﻟﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻋﻧﺩ ﺣﻠﻭﻝ ﺃﺟﻠﻬﺎ ﻗﻳﻣﺗﻬﺎ ﺍﻻﺳﻣﻳﺔ
 ﺃﻱ ﺃﻥﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﻠﻳﺱ ﻫﻧﺎﻙ ﻣﻥ ﺣﺎﻓﺯ ﻟﺗﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ.   ،ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ ﺑﻣﺎ ﻳﺧﺎﻟﻑ ﻗﻳﻣﺗﻬﺎ ﺍﻻﺳﻣﻳﺔ
   .ﺑﺳﻌﺭ ﻳﺧﺗﻠﻑ ﻋﻥ ﺳﻌﺭﻩ ﺍﻹﺳﻣﻲ ﺃﺟﻠﻪﻗﺎﺑﻝ ﻟﻠﺑﻳﻊ ﻗﺑﻝ ﺳﻧﺩ ﺍﻟﺩﻳﻥ ﻏﻳﺭ 
ﻟﻠﺩﻳﻭﻥ.  ﻛﻣﺎ ﺃﻥ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﻻ ﻳﺻﻠﺢ  ﻣﺗﻛﺎﻣﻠﺔ ﻓﻠﻳﺳﺕ ﻫﻧﺎﻙ ﻓﻲ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺳﻭﻕﻭ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ، 
ﺃﻥ ﻳﻛﻭﻥ ﺗﺑﺭﻋﺎ ﻟﻣﺣﺗﺎﺝ.  ﻭ ﻟﺫﻟﻙ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻣﺳﺗﺛﻣﺭ ﺍﻟﻔﺭﺩ  ﻓﻲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺏ ﺑﺩﻳﻼ ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎﺭ، ﻷﻧﻪ ﻻ ﻳﻌﺩﻭ
ﻥ ﻭ ﻣﺗﻭﺳﻁ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻓﻲ ﺃﻗﻝ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻳﻊ ﻳﻘﺎﺭﻥ ﺑﻳﻥ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﻓﻲ ﻣﺷﺭﻭﻉ ﻣﻌﻳ
ﺍﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻣﺧﺎﻁﺭﺓ.  ﻭ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻗﻳﺎﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺑﺗﺭﻭﻳﺞ ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ، ﺗﻘﻊ 
  ﺍﻟﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﻌﺎﺋﺩ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﻛﻣﺅﺷﺭ.
، ﺃﻱ ، ﻧﺟﺩ ﺃﻥ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﻟﺩﻳﻪ ﺳﻭﻕ ﻟﻠﺩﻳﻭﻥ ﻧﺗﺟﺕ ﻣﻥ ﺑﻳﻊ ﻧﻘﺩ ﺣﺎﻝ ﺑﻧﻘﺩ ﺁﺟﻝﻭﻓﻲ ﺍﻟﻣﻘﺎﺑﻝ
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ﻭ    ،ﻣﺑﻠﻎ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﻘﻭﺩ ﻣﻘﺎﺑﻝ ﺳﻧﺩ ﺩﻳﻥ ﻗﺎﺑﻝ ﻟﻠﺳﺩﺍﺩ ﺑﻌﺩ ﻓﺗﺭﺓ ﻣﻌﻳﻧﺔ ﺩﻓﻊ ﺑﻣﻭﺟﺑﻪﺔ ﻟﻘﺭﺽ ﻣﺣﺽ ﻧﺗﻳﺟ
ﺗﺳﺎﻭﻱ ﻗﻳﻣﺗﻬﺎ ﺍﻹﺳﻣﻳﺔ ﻣﺿﺎﻓﺎ ﺇﻟﻳﻬﺎ ﺯﻳﺎﺩﺓ  76ﺩﻳﻭﻥ ﺭﺑﻭﻳﺔ ، ﺑﻣﻌﻧﻰ ﺃﻥ ﻗﻳﻣﺗﻬﺎ ﻋﻧﺩ ﺣﻠﻭﻝ ﺍﻷﺟﻝﻫﻲ 
 ﺃﺻﻭﻝ ﻧﻘﺩﻳﺔ ﺗﻛﻭﻥ ﺑﺩﻳﻠﺔ ﻟﻠﻧﻘﻭﺩ ﺃﻳﺿﺎ ﻫﻲﻭ  . ﺗﻌﺗﻣﺩ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﻭﺣﺟﻡ ﺍﻟﺩﻳﻥ ﻭ ﺃﺟﻝ ﺍﻟﺳﺩﺍﺩ
ﺑﺄﻱ ﺳﻌﺭ ﻳﻘﺑﻠﻪ ﺍﻟﺳﻭﻕ  ﻟﻠﺗﺳﻳﻳﻝﺳﻧﺩﺍﺕ ﺍﻟﺩﻳﻥ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﻗﺎﺑﻠﺔ  ﺇﺫ ﺃﻥ  ،ﺑﺩﺭﺟﺎﺕ ﻣﺗﻔﺎﻭﺗﺔ
ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻳﺷﺎﺭﻙ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻓﻲ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﻓﻲ ﺗﺣﺩﻳﺩ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﻌﻣﻝ ﻛﻣﺅﺷﺭ 
ﺭﺩ ﻟﺗﺧﺻﻳﺹ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﻳﻧﻳﺔ ﺑﻳﻥ ﺍﻻﺳﺗﺧﺩﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ.  ﺣﻳﺙ ﻳﻘﺎﺭﻥ ﺣﺎﺋﺯﻭ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﻭﺍ
ﺑﻳﻥ  ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﺍﻟﻧﺎﺟﻡ ﻣﻥ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻓﻲ ﻣﺷﺭﻭﻉ ﻣﻌﻳﻥ ﻭﺑﻳﻥ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺩﻳﻭﻥ ﺃﻗﻝ 
ﺳﻳﻭﻟﺔ، ﻛﻣﺅﺷﺭ.  ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﺩﺓ ﺗﻘﻊ ﺍﻟﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺳﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺩﺓ ﻋﻠﻰ  ﻡﺭﺿﻳﻥ ﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﻭﺃﻛﺛﺭﻫﺗﺍﻟﻣﻘ
  .    86ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺣﻛﻭﻣﻳﺔ ﻗﺻﻳﺭﺓ ﺍﻷﺟﻝ ) ﺃﺫﻭﻥ ﺍﻟﺧﺯﺍﻧﺔ(
ﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻷﻥ ﺗﺗﺄﺛﺭ ﺣﺭﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﻭ ﻳﻔﻬﻡ ﻣﻥ ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺍﻟﺑﺎﺏ ﻣﻔﺗﻭﺡ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎ
ﺃﻣﺎ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻭﻗﻌﺎﺕ ﺍﻻﻧﻛﻣﺎﺵ، ﻓﺈﻧﻪ ﻻ ﻣﺟﺎﻝ  .ﻓﺗﺗﺯﺍﻳﺩ ﺗﺑﻌﺎ ﻟﻬﺎ ،ﺑﺗﻭﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﺭﻭﺍﺝ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ
ﺑﺎﻟﺳﺭﻋﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﻧﻌﻬﺩﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ، ﻭ ﺇﻥ ﻛﺎﻥ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻣﻛﻥ ﺃﻥ  ﺍﻷﻣﻭﺍﻝﻟﺧﺭﻭﺝ ﺭﺅﻭﺱ 
ﻳﺳﻣﻰ ﺑﺎﻟﻌﺩﻭﻯ ﻟﻥ ﻳﺯﻋﺞ ﻭﺍﺿﻌﻲ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ  ﻳﺗﺑﺎﻁﺄ ﻣﻌﺩﻝ ﺗﺩﻓﻘﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺩﺍﺧﻝ.  ﻭ ﻫﺫﺍ ﻳﻌﻧﻲ ﺃﻥ ﻣﺎ
  ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﻧﻔﺱ ﺍﻟﻘﺩﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺯﻋﺟﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ.
  ﺛﺎﻧﻴﺎ: اﺳﺘﺨﺪام ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ
ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ، ﻣﻥ ﺣﻳﺙ ﺍﻟﻘﻳﻣﺔ  ﻣﻥ ﺗﻌﺗﻣﺩ ﺁﻟﻳﺔ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﺍﻟﻣﻔﺗﻭﺣﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺟﻭﺩ ﻋﺩﺩ ﻛﺑﻳﺭ ﻭ ﻣﺗﻧﻭﻉ
ﻰ ﻣﺎ ﻫﻭ ﻣﻔﻬﻭﻡ ﺃﺻﻼ ﻣﻥ ﺃﻥ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺗﺗﻣﺗﻊ ﺑﺩﺭﺟﺎﺕ ﻣﻥ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟ  ،ﻭ ﻓﺗﺭﺓ ﺍﻻﺳﺗﺣﻘﺎﻕ
، ﻛﻣﺎ ﺗﻌﺗﻣﺩ ﺃﻳﺿﺎ ﻋﻠﻰ ﻗﻳﺎﻡ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﺋﺩ ﻭ ﺍﻷﻣﺎﻥ ﺗﻐﺭﻱ ﺍﻟﺣﺎﺋﺯﻳﻥ ﺑﺎﻗﺗﻧﺎﺋﻬﺎ
ﺑﺷﺭﺍء ﻭ ﺑﻳﻊ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ، ﺑﻘﺻﺩ ﺿﺦ ﺃﻭ ﺳﺣﺏ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﺍﻟﻣﺗﺩﺍﻭﻟﺔ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ.  ﻭ ﻓﻳﻣﺎ ﻳﻠﻲ 
    ﻓﻲ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﺍﻟﻣﻔﺗﻭﺣﺔ.ﻧﺗﻧﺎﻭﻝ ﻧﺷﺎﻁ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ 
  ﺿﺦ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ .ﺃ
ﻋﻧﺩﻣﺎ ﺗﺟﺩ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺃﻧﻪ ﻣﻥ ﻣﺻﻠﺣﺔ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ، ﻓﺈﻧﻪ ﻟﺩﻳﻬﺎ ﺑﺩﻳﻼﻥ، 
ﺍﻷﻭﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﺛﺎﻧﻲ ﺷﺭﺍء ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻣﻥ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ.  ﻭ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ 
ﺎﺭﻑ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺑﺣﺳﺏ ﻛﻔﺎءﺗﻬﺎ ﺍﻟﻧﺳﺑﻳﺔ، ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ، ﺍﻟﺗﻲ ﻧﻔﺗﺭﺽ ﺃﻧﻬﺎ ﺗﻭﺯﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺻ
  ﺗﺣﻘﻖ ﻋﺩﺓ ﺃﻏﺭﺍﺽ:
 ﻓﻬﻲ ﺗﺯﻳﺩ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ، 
 ﻭ ﺗﺩﻓﻊ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺇﻟﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺗﻭﻅﻳﻑ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﻟﺩﻯ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ،  
ﻘﺎﺑﻠﻬﺎ ﻣ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻳﺿﺦﺗﻠﻙ ﻭ ﻳﺣﻘﻖ ﺷﺭﺍء ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻣﻥ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﺍﻟﻐﺭﺽ ﻧﻔﺳﻪ،  ﺇﺫ ﺃﻥ ﺷﺭﺍء 
ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ  ﻬﺎﻟﺩﻯ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺃﻋﻣﺎﻝ ﻭ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻣﺎﻟﻳﺔ ﻭ ﻧﻘﺩﻳﺔ.  ﻭ ﻋﻧﺩﻣﺎ ﺗﺷﺗﺭﻳﻣﺳﺗﺛﻣﺭﺓ  ﻻﺃﻣﻭﺍ
ﻭ ﺗﺗﺭﻙ ﻓﻲ ﺃﻳﺩﻳﻬﻡ   ،ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺑﻐﺭﺽ ﺗﺳﺭﻳﻊ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ، ﺗﺣﻝ ﻣﺣﻝ ﺣﺎﻣﻠﻳﻬﺎ ﻛﻣﺳﺗﺛﻣﺭﻳﻥ
ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﻧﺎﻙ ﺁﺛﺎﺭﺍ ﺃﺧﺭﻯ ﻟﻌﻣﻠﻳﺔ   ﺃﻣﻭﺍﻻ ﺟﺩﻳﺩﺓ ﻳﻣﻛﻧﻬﻡ ﺃﻥ ﻳﺳﺗﺛﻣﺭﻭﻫﺎ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻧﻔﺳﻬﺎ.
  ﺷﺭﺍء ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ:
ﺃﻧﻬﺎ ﺗﺭﻓﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ، ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﺯﻳﺩ ﻣﻥ ﺛﺭﻭﺓ ﺑﺎﺋﻌﻳﻬﺎ ﻭ ﺣﺎﺋﺯﻳﻬﺎ، ﻣﻣﺎ ﻗﺩ   
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 ﻳﺷﺟﻌﻬﻡ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻻﺳﺗﻬﻼﻙ ﻭ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ.
ﺃﻥ ﻣﻌﺩﻻﺕ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﺳﻭﻑ ﺗﻧﺧﻔﺽ ﺩﻭﻥ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻣﻧﺎﻅﺭﺓ.  ﻭ ﻟﻣﺎ  
، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻔﺎﺭﻕ ﺍﻟﺫﻱ 96ﺭﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔﻛﺎﻥ ﺍﻟﻔﺭﻕ ﺑﻳﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﻧﺎﻅﺭﺓ ﻳﻌﻭﺩ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻔ
ﻳﺗﺣﻣﻠﻪ ﺣﺎﻣﻝ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻣﻘﺎﺑﻝ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﺍﻹﺿﺎﻓﻳﺔ ﻳﻧﺧﻔﺽ، ﻣﻣﺎ ﻳﺩﻓﻊ ﺍﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﻡ ﺗﺟﺩﻳﺩ 
 ﺑﻌﺽ ﻭﺩﺍﺋﻌﻬﻡ ﻭ ﺣﻳﺎﺯﺓ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻳﺔ ﺑﺩﻻ ﻋﻧﻬﺎ.  
ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻣﻛﻥ ﺍﻟﺟﺯﻡ ﺑﺩﺍءﺓ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﺗﺣﻭﻝ ﻣﻥ ﺣﻳﺎﺯﺓ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺇﻟﻰ ﺣﻳﺎﺯﺓ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺳﻭﻑ ﻳﺳﺗﻣﺭ ﺣﺗﻰ  
ﺳﻳﻭﻟﺔ ﻭ ﺇﻥ ﻛﺎﻥ ﺳﻳﻅﻝ ﺩﻭﻥ ﺳﺎﺑﻖ ﻣﺳﺗﻭﺍﻩ، ﺑﻣﺎ ﻳﺗﻧﺎﺳﺏ ﻣﻊ ﺍﻟﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﻣﻌﺩﻝ ﻳﺭﺗﻔﻊ ﻓﺎﺭﻕ ﺍﻟ
 ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ. 
ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻼﺣﻅ ﺃﻥ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺟﻡ ﺍﻟﻭﺭﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﺃﻛﺛﺭ ﺗﺄﺛﻳﺭﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻣﻥ ﺷﺭﺍء ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ 
  ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ.  
ﺎﻟﻳﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻣﺷﺎﺑﻪ ﻭﻳﺑﺩﻭ ﻷﻭﻝ ﻭﻫﻠﺔ ﺃﻥ ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻟﺗﻌﺎﻣﻝ ﻓﻲ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﺍﻟﻣﻔﺗﻭﺣﺔ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣ
ﺇﻟﻰ ﺣﺩ ﻛﺑﻳﺭ ﺍﻟﺗﻌﺎﻣﻝ ﺍﻟﻣﻧﺎﻅﺭ ﻣﻥ ﺧﻼ ﻝ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ.  ﻭ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﺃﻥ ﻫﻧﺎﻙ ﻓﺭﻕ 
ﺟﻭﻫﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﻧﻬﺎﺋﻳﺔ.  ﻓﺎﻟﻐﺭﺽ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻣﻥ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻫﻭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﺍﻟﻧﻣﻭ 
ﺍﻟﻣﺯﻳﺩ ﻣﻥ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﻓﻲ  ﻋﺔﻭ ﺍﻟﺗﻭﻅﻑ.  ﻭ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ، ﺗﺿﻊ ﻋﻣﻠﻳﺎﺕ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﺍﻟﻣﻔﺗﻭ
ﺃﻳﺩﻱ ﺣﺎﺋﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ.  ﻭ ﻟﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﺃﻏﻠﺏ ﻫﺅﻻء ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺑﻳﻥ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻭﻟﻖ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ، ﻓﺈﻧﻬﻡ 
ﻳﺳﺗﺗﺧﺩﻣﻭﻥ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﺍﻟﺟﺩﻳﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺑﺔ.  ﻭ ﻻ ﻳﺻﻝ ﺑﻌﺿﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺃﺳﻭﺍﻕ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﻭ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﺇﻻ 
ﻥ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺭﺍﺽ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﻁﺭﻳﻖ ﻏﻳﺭ ﻣﺑﺎﺷﺭ ﻭ ﺑﻌﺩ ﻓﺗﺭﺓ ﺯﻣﻧﻳﺔ ﺗﺗﻭﻗﻑ ﻋﻠﻰ ﻣﺩﻯ ﺭﻏﺑﺔ ﺍﻟﻣﻧﺗﺟﻳ
  ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻹﻧﺗﺎﺟﻳﺔ.
ﻭ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻳﺿﻊ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﺍﻟﺟﺩﻳﺩﺓ ﻓﻲ ﺃﻳﺩﻱ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ 
ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻛﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﺳﺑﻳﻠﻬﺎ ﺍﻟﻭﺣﻳﺩ ﺃﻥ ﺗﻘﺩﻡ ﻟﻠﻣﻧﺗﺟﻳﻥ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻹﻧﺗﺎﺟﻳﺔ، ﻭ ﻟﻣﺷﺗﺭﻱ 
ﺗﺎﻟﻲ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺗﺗﻧﺗﻘﻝ ﺁﺛﺎﺭﻩ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﻣﺷﺗﺭﻳﺎﺗﻬﻡ.  ﻭ ﺑﺎﻟ
ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺳﻠﻌﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﻲ، ﺍﻷﻣﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺣﻘﻖ ﺍﻟﻐﺭﺽ ﻣﻧﻪ، ﻭ ﻫﻭ ﺯﻳﺎﺩﺓ 
 ﻣﺳﺗﻭﻯ ﺍﻟﻧﻣﻭ ﻭ ﺍﻟﺗﻭﻅﻑ ﺑﺳﺭﻋﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﻭ ﺑﻔﺎﻋﻠﻳﺔ ﺃﻛﺑﺭ.
  ﺳﺣﺏ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ  .ﺏ
ﻥ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ، ﻋﻧﺩﻣﺎ ﺗﺑﻳﻊ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺑﻌﺽ ﻣﺎ ﻟﺩﻳﻬﺎ ﻣﻥ ﺻﻛﻭﻙ، ﺍﺑﺗﻐﺎء ﺍﻹﺑﻁﺎء ﻣ
ﺗﺳﺣﺏ ﺟﺯءﺍ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻟﻣﺗﻭﻓﺭﺓ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻣﺩﺧﺭﻳﻥ، ﺗﺎﺭﻛﺔ ﺇﻳﺎﻫﻡ ﻳﺣﻠﻭﻥ ﻣﺣﻠﻬﺎ ﻛﻣﺳﺗﺛﻣﺭﻳﻥ 
ﻟﺩﻯ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ.  ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﺗﻭﻓﺭ ﺗﺩﻓﻘﺎﺕ ﻣﺎﻟﻳﺔ ﺃﻗﻝ ﻷﺻﺣﺎﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ، ﻣﻣﺎ ﻳﺩﻓﻌﻬﻡ 
  ﻙ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺗﺎﻟﻳﺔﻭ ﻳﺗﺑﻊ ﺫﻟ  ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺳﺣﺏ ﻣﻥ ﺃﺭﺻﺩﺗﻬﻡ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ.
 ﻧﻘﺹ ﺍﻟﻣﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ، 
 ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺇﻟﻰ ﺇﻧﻘﺎﺹ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﺍﻟﻣﻭﻅﻔﺔ ﻟﺩﻯ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ،  
  ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺇﺑﻁﺎء ﻋﺟﻠﺔ ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﻹﻗﺗﺻﺎﺩﻱ، ﻛﻣﺎ ﻫﻭ ﻣﻘﺻﻭﺩ. 
 ﻭ ﻳﻌﺎﺩﻝ ﺫﻟﻙ، ﻗﻳﺎﻡ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﺑﺳﺣﺏ ﺑﻌﺽ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﻟﺩﻯ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ. 
  ﺎﻙ ﻓﺭﻭﻗﺎ ﺃﺧﺭﻯ.ﺃﻻ ﺃﻥ ﻫﻧ
ﺃﻥ ﺑﻳﻊ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻳﺧﻔﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ، ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻳﻘﻠﻝ ﻣﻥ ﺛﺭﻭﺓ ﺑﺎﺋﻌﻳﻬﺎ ﻭ ﺣﺎﺋﺯﻳﻬﺎ، ﻣﻣﺎ ﻗﺩ   
                                                          
ﺔ ﺃﻛﺛﺭ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ، ﻳﻣﻛﻥ ﺑﻳﻊ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻓﻲ ﺃﻱ ﻭﻗﺕ، ﺑﻳﻧﻣﺎ ﻻ ﻳﻣﻛﻥ ﺳﺣﺏ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﻗﺑﻝ ﺃﺟﻠﻬﺎ.  ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ، ﻓﺈﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳ 96 
ﻝ ﺍﻟﻣﻭﻋﺩ، ﺫﻟﻙ ﻷﻧﻬﺎ ﺗﺣﻣﻝ ﺍﻟﺳﺎﺣﺑﻳﻥ ﺗﻛﻠﻔﺔ ﺳﻳﻭﻟﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ.  ﻭ ﻻ ﻳﻐﻳﺭ ﻣﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺣﻘﻳﻘﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﺍﻟﻣﻭﺟﻭﺩﺓ ﺣﺎﻟﻳﺎ ﺗﺳﻣﺢ ﺑﺎﻟﺳﺣﺏ ﻗﺑ
 ﺗﺗﻣﺛﻝ ﻓﻲ ﻓﻘﺩﺍﻥ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻭﺩﻳﻌﺔ، ﺑﻳﻧﻣﺎ ﺑﻳﻊ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻻ ﻳﺻﺎﺣﺑﻪ ﻓﻘﺩﺍﻥ ﻟﻠﻌﺎﺋﺩ ﺍﻟﻣﺳﺗﺣﻖ.
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 ﻳﺩﻓﻌﻬﻡ ﺇﻟﻰ ﺧﻔﺽ ﺍﻻﺳﺗﻬﻼﻙ.
ﺃﻥ ﻣﻌﺩﻻﺕ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﺳﻭﻑ ﺗﺭﺗﻔﻊ ﻓﻭﻕ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻣﻧﺎﻅﺭﺓ.  ﺃﻱ ﺃﻥ  
ﻳﻳﻝ ﺑﻌﺽ ﺃﺩﻭﺍﺗﻬﻡ ﻭ ﺣﻳﺎﺯﺓ ﻭﺩﺍﺋﻊ ﻓﺎﺭﻕ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﻳﻧﺧﻔﺽ، ﻣﻣﺎ ﻳﺩﻓﻊ ﺍﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ ﺇﻟﻰ ﺗﺳ
 ﺍﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﺑﺩﻻ ﻋﻧﻬﺎ.  
ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻣﻛﻥ ﺍﻟﺟﺯﻡ ﺑﺩﺍءﺓ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﺗﺣﻭﻝ ﻣﻥ ﺣﻳﺎﺯﺓ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺇﻟﻰ ﺣﻳﺎﺯﺓ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺳﻭﻑ ﻳﺳﺗﻣﺭ ﺣﺗﻰ 
  ﻳﺭﺗﻔﻊ ﻓﺎﺭﻕ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﺇﻟﻰ ﻣﺳﺗﻭﻯ ﻳﺗﻧﺎﺳﺏ ﻣﻊ ﺍﻟﻧﻘﺹ ﻓﻲ ﻣﻌﺩﻝ ﺍﻟﺗﻭﺳﻊ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ. 
ﻩ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺿﺦ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ، ﺃﻥ ﺁﺛﺎﺭ ﺳﺣﺏ ﻛﻣﺎ ﺃﻧﻪ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻧﺑﻳﻥ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﻣﻧﺎﻅﺭﺓ ﻟﻣﺎ ﺳﺑﻖ ﺫﻛﺭ
ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﺗﺧﺗﻠﻑ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻋﻥ  ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ، ﺣﻳﺙ ﺗﻧﻘﺹ              
ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﻓﻲ ﺃﻳﺩﻱ ﺣﺎﺋﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ.  ﻭ ﻟﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﺃﻏﻠﺏ ﻫﺅﻻء ﻣﻥ  ﻋﻣﻠﻳﺎﺕ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﺍﻟﻣﻔﺗﻭﺣﺔ
ﺿﺎﺭﺑﺎﺗﻬﻡ،  ﺑﺣﻳﺙ ﻻ ﺗﺻﻝ ﺃﺛﺎﺭ ﻧﻘﺹ ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺑﻳﻥ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻭﻟﻖ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ، ﻓﺈﻧﻬﻡ ﻳﻘﻠﻠﻭﻥ ﻣﻥ ﺣﺟﻡ ﻣ
ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﺳﻭﺍﻕ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﻭ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﺇﻻ ﺑﻁﺭﻳﻖ ﻏﻳﺭ ﻣﺑﺎﺷﺭ ﻭ ﺑﻌﺩ ﻓﺗﺭﺓ ﺯﻣﻧﻳﺔ ﺗﺗﻭﻗﻑ ﻋﻠﻰ ﻣﺩﻯ 
  ﺭﻏﺑﺔ ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺑﻳﻥ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺗﺭﺍﺽ ﻟﺗﻌﻭﻳﺽ ﺍﻟﻧﻘﺹ ﻓﻲ ﻣﺿﺎﺭﺑﺎﺗﻬﻡ.
ﻭ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﻳﺳﺣﺏ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﺍﻟﺟﺩﻳﺩﺓ ﻣﻥ ﺃﻳﺩﻱ 
ﺑﻁﺭﻳﻘﻳﻥ: ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺑﻳﻊ ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﺛﺎﻧﻳﺔ ﺳﺣﺏ ﺟﺯء ﻣﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ 
ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ.  ﻭ ﻭﺗﺅﺩﻱ ﺍﻟﻁﺭﻳﻘﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺇﻟﻰ ﺣﻔﺯ ﺣﺎﺋﺯﻱ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺇﻟﻰ 
ﺇﻧﻘﺎﺹ  ﻣﺷﺗﺭﻳﺎﺗﻬﻡ ﺍﻟﺳﻠﻌﻳﺔ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﺳﺣﺏ ﻣﻥ ﻭﺩﺍﺋﻌﻬﻡ ﺍﻹﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﻟﺩﻱ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻣﻥ 
ﺎﻟﻲ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻟﻠﻣﻧﺗﺟﻳﻥ ﻭ ﻟﻣﺷﺗﺭﻱ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻟﻥ ﺗﻧﺧﻔﺽ ﺃﻭﻝ ﺍﻷﻣﺭ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﺃﺧﺭﻯ.   ﻭ ﺑﺎﻟﺗ
ﻓﻲ ﻅﻝ ﺍﻟﻁﺭﻳﻘﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺇﻻ ﺑﻘﺩﺭ ﻣﺎ ﻳﺳﺣﺑﻪ ﻣﺷﺗﺭﻭ ﺍﻟﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﻣﻥ ﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ، ﻭ ﻟﻣﺷﺗﺭﻱ 
ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﻣﺷﺗﺭﻳﺎﺗﻬﻡ، ﻭ ﻳﺗﺑﻊ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻣﺯﻳﺩ ﻣﻥ ﺍﻻﻧﺧﻔﺎﺽ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻣﺳﺎﻟﻙ ﻏﻳﺭ 
ﺹ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻟﺩﻯ ﻣﺷﺗﺭﻱ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ.  ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻁﺭﻳﻘﺔ ﺍﻟﺛﺎﻧﻳﺔ ﻓﺗﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺗﺑﻊ ﻧﻘ
ﺍﻧﺗﻘﺎﻝ ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻻﻧﻛﻣﺎﺵ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺳﻠﻌﻳﺔ، ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ 
ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻳﺗﻳﺢ ﻟﻠﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺍﻟﻣﺯﺝ ﺑﻳﻥ ﺃﺳﻠﻭﺑﻲ ﺍﻟﺳﺣﺏ ﻣﻥ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ ﻟﻠﻭﺻﻭﻝ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺳﺭﻋﺔ 
  ﻣﺎﺵ ﺍﻟﻣﻁﻠﻭﺏ.ﺍﻟﻣﻧﺎﺳﺑﺔ ﻹﺣﺩﺍﺙ ﺍﻻﻧﻛ
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1. ) ﻲﺣﺭﺎﺟﻟﺍ ﻲﻠﻋ ﺩﺑﻌﻣ1981( ،ﻖﻳﺑﻁﺗﻟﺍ ﻭ ﻝﻛﻳﻬﻟﺍ :ﻲﻣﻼﺳﺇ ﻲﻟﺎﻣ ﻭ ﻱﺩﻘﻧ ﻡﺎﻅﻧ ﻭﺣﻧ" ،
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  أﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ: )1(ﻣﻠﺤﻖ 
ﺳﻼﻣﻳﺔ.  ﻭ ﻧﻛﺗﻔﻲ ﻫﻧﺎ ﺑﺎﺳﺗﻌﺭﺍﺽ ﺻﻳﻎ ﻫﻧﺎﻙ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺣﻳﺔ ﺍﻟﻧﻅﺭﻳﺔ ﻋﺩﺩ ﻛﺑﻳﺭ ﻣﻥ ﺻﻳﻎ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻹ
ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻣﺳﺗﺧﺩﻣﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﺑﺎﺧﺗﺻﺎﺭ ﺷﺩﻳﺩ، ﻣﻊ ﺍﻟﺗﺄﻛﻳﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺑﺎﺏ ﻣﻔﺗﻭﺡ 
  ﻻﺳﺗﻧﺑﺎﻁ ﺻﻳﻎ ﺟﺩﻳﺩﺓ ﻻ ﺗﺣﻝ ﻣﺣﺭﻣﺎ. 
  ﺃﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻭ ﺍﻟﺧﺳﺎﺋﺭ .ﺃ
  ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺑـﺔ : .1
ﺭﺏ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﻣﺎﻟﻪ ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺑﺔ ﻋﻘﺩ ﺑﻳﻥ ﺷﺧﺻﻳﻥ: ﺭﺏ ﻣﺎﻝ ﻭﻣﺿﺎﺭﺏ ﺃﻭ ﻋﺎﻣﻝ. ﺣﻳﺙ ﻳﻘﺩﻡ 
ﻟﻠﻣﺿﺎﺭﺏ ﻟﻳﻌﻣﻝ ﻓﻳﻪ ﺑﺎﻟﺗﺟﺎﺭﺓ ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ. ﻭﻳﻛﻭﻥ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﺑﻳﻧﻬﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺍﺗﻔﻘﺎ ﻋﻠﻳﻪ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺧﺳﺎﺭﺓ 
  ﻓﻌﻠﻰ ﺭﺏ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﻭﻳﻔﻘﺩ ﺍﻟﻌﺎﻣﻝ ) ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺏ ( ﺟﻬﺩﻩ ﻷﻧﻪ ﻟﻡ ﻳﻧﺗﺞ ﺃﻱ ﺭﺑﺢ.
ﻭﻻ ﺿﻣﺎﻥ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﺃﻭ ﻟﻠﺭﺑﺢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺏ ﺇﻻ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺗﻌﺩﻱ ﺃﻭ ﺍﻟﺗﻘﺻﻳﺭ. ﻭﻟﻳﺱ ﻟﺭﺏ 
ﺃﻥ ﻳﺗﺩﺧﻝ ﻓﻲ ﺃﻋﻣﺎﻝ ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺏ، ﻭﺇﻥ ﻛﺎﻥ ﻟﻪ ﺃﻥ ﻳﺷﺗﺭﻁ ﺷﺭﻭﻁﺎ ًﻣﺛﻝ ﺃﻥ ﻻ ﻳﺑﻳﻊ ﺑﺎﻟﺩﻳﻥ ﺃﻭ  ﺍﻟﻣﺎﻝ
  ﻣﺎ ﺷﺎﺑﻪ ﺫﻟﻙ. 
ﻭ ﻳﺭﺩ ﻓﻲ  ﺗﻁﺑﻳﻘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺷﻛﻝ ﺗﻣﻭﻳﻠﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺳﻣﺎﺡ ﻟﻠﻣﺻﺭﻑ ﺃﻥ ﻳﺧﻠﻁ 
 ﻣﺎﻟﻪ ﺍﻟﺧﺎﺹ ﻣﻊ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺑﺔ. ﻭﺑﺫﻟﻙ ﻳﻛﻭﻥ ﺗﻭﺯﻳﻊ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﺣﺳﺑﻣﺎ ﺍﺗﻔﻘﺎ ﻋﻠﻳﻪ ﻭﺗﻛﻭﻥ ﺍﻟﺧﺳﺎﺭﺓ
  ﺣﺳﺏ ﺍﻟﻣﺎﻝ.
  ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛـﺔ : .2
ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻛﺎﻟﻣﺿﺎﺭﺑﺔ ﺗﻣﺎﻣﺎ،ً ﻭﻟﻛﻥ ﺍﻟﻌﺎﻗﺩﻳﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻳﺷﺗﺭﻛﺎﻥ ﻓﻲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ، ﻭﺗﻘﺩﻳﻡ ﺍﻟﻣﺎﻝ، 
ﻭﺍﻟﺭﺑﺢ ﻭﺍﻟﺧﺳﺎﺭﺓ ، ﻛﻝ ﺫﻟﻙ ﻣﻌﺎ.ً ﻭﻳﻛﻭﻥ ﺗﻭﺯﻳﻊ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﺣﺳﺑﻣﺎ ﺍﺗﻔﻘﺎ ﻋﻠﻳﻪ. ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺧﺳﺎﺭﺓ ﻓﺑﺣﺳﺏ 
  ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ.
  ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﺍﻟﻣﺗﻧﺎﻗﺻـﺔ : .3
ﺳﺗﻔﻳﺩ ﻳﺗﻔﻘﺎﻥ ﻓﻳﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ، ﻛﻣﺎ ﺫﻛﺭ ، ﻭﻋﻠﻰ ﻭﻋﺩ ﺃﻥ ﻫﻲ ﻋﻘﺩ ﺑﻳﻥ ﻣﻣﻭﻝ )ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ( ﻭﻣ
ﻳﺑﻳﻊ ﺍﻟﻣﻣﻭﻝ ﺣﺻﺗﻪ ﺗﺩﺭﻳﺟﻳﺎ ﺑﺳﻌﺭ ﻣﺣﺩﺩ ﺣﺳﺏ ﺟﺩﻭﻝ ﺯﻣﻧﻲ ﻣﺗﻔﻖ ﻋﻠﻳﻪ. ﻭﻫﻧﺎﻙ ﺧﻼﻑ ﺣﻭﻝ 
ﺇﻟﺯﺍﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻭﻋﺩ : ﻓﺎﻟﺟﻣﻬﻭﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ ﻏﻳﺭ ﻣﻠﺯﻡ ، ﻭﻫﻭ ﺭﺃﻱ ﻣﺟﻣﻊ ﺍﻟﻔﻘﻪ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ. ﻭﺑﻌﺽ 
  ﺍﻟﻔﻘﻬﺎء ﻳﺭﻭﻥ ﺟﻭﺍﺯ ﻛﻭﻧﻪ ﻣﻠﺯﻣﺎ.ً
 ﺍﻟﺳﻠﻌﻲﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ  .ﺏ
  ﻣﺭﺍﺑﺣﺔ ﻟﻶﻣﺭ ﺑﺎﻟﺷـﺭﺍء :ﺍﻟ .ﺝ
ﻭﻓﻳﻪ ﻳﺄﻣﺭ ﺍﻟﻣﺳﺗﻔﻳﺩ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﺷﺭﺍء ﺳﻠﻌﺔ ﺑﺳﻌﺭ ﻣﻌﻳﻥ ﻧﻘﺩﺍ،ً ﻭﻳﻌﺩﻩ ﺑﺄﻥ ﻳﺷﺗﺭﻳﻬﺎ ﻣﻧﻪ 
  .07ﺑﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﺑﺳﻌﺭ ﻣﺅﺟﻝ ﻳﺯﻳﺩ ﻋﻥ ﺛﻣﻥ ﺍﻟﺷﺭﺍء ﺑﻣﺎ ﻳﻌﺭﻑ ﺑﻬﺎﻣﺵ ﺍﻟﺭﺑﺢ 
ﻭﺑﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻠﺔ ﺗﺗﺄﻟﻑ ﻣﻥ ﺃﻣﺭ ﻳﺗﺿﻣﻥ ﻭﻋﺩﺍً ﻭﻋﻘﺩﻱ ﺑﻳﻊ. ﺃﻭﻟﻬﻣﺎ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ 
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ﻭﺍﻟﻣﻭﺭﺩ. ﻭﺛﺎﻧﻳﻬﻣﺎ ﻳﻌﻘﺩ ﺑﻌﺩ ﺗﺳﻠﻡ ﺍﻟﺑﺿﺎﻋﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻷﻭﻝ، ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻭﺍﻟﻣﺷﺗﺭﻱ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ 
  ﺑﺛﻣﻥ ﺁﺟﻝ ﻳﺗﺿﻣﻥ ﻫﺎﻣﺵ ﺍﻟﺭﺑﺢ.
ﻭﻳﺭﺩ ﻫﻧﺎ ﺍﻟﺧﻼﻑ ﺣﻭﻝ ﻟﺯﻭﻡ ﺍﻟﻭﻋﺩ ﻛﻣﺎ ﺫﻛﺭﻧﺎ ﺳﺎﺑﻘﺎ.ً ﻭﻳﻣﻛﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺛﻣﻥ ﺍﻵﺟﻝ ﺃﻥ ﻳﻛﻭﻥ ﺩﻓﻌﺔ 
ﺍﻟﺑﻧﻙ ﺍﻟﻣﺷﺗﺭﻱ ﻭﺍﺣﺩﺓ ﺃﻭ ﻣﻘﺳﻁﺎ ً ﻋﻠﻰ ﻋﺩﺓ ﺩﻓﻌﺎﺕ ﻣﺗﺳﺎﻭﻳﺔ ﺃﻭ ﻏﻳﺭ ﻣﺗﺳﺎﻭﻳﺔ. ﻭﻛﺛﻳﺭﺍً ﻣﺎ ﻳﻭﻛﻝ 
  ﺑﺎﻻﺳﺗﻼﻡ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺑﻧﻙ ﻣﻊ ﺍﻟﻣﻭﺭﺩ.
  ﺍﻹﺟـﺎﺭﺓ :  .4
ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ ﻋﻘﺩ ﻣﻌﺭﻭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﻘﻪ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ. ﻭﻫﻭ ﻳﻘﻊ ﻋﻠﻰ ﺃﺻﻭﻝ ﺛﺎﺑﺗﺔ ﻣﺩﺭﺓ ﻟﻠﻣﻧﺎﻓﻊ ﻛﺎﻵﻻﺕ 
ﻭﺍﻟﻁﺎﺋﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺑﻭﺍﺧﺭ ﻭﺍﻟﻘﻁﺎﺭﺍﺕ. ﻭﺗﻛﻭﻥ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ ﺑﺄﺟﺭﺓ ﺛﺎﺑﺗﺔ ﺗﺣﺩﺩ ﻋﻧﺩ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻭﻳﺗﻔﻖ ﺍﻟﻁﺭﻓﺎﻥ 
  ﻋﻠﻰ ﻣﻭﺍﻋﻳﺩ ﺩﻓﻌﻬﺎ. 
ﺎﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻠﻭﺏ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ ﻟﻶﻣﺭ ﺑﺎﻟﺷﺭﺍء ، ﺣﻳﺙ ﻳﻁﻠﺏ ﻭﺗﻁﺑﻳﻖ ﺍﻹﺟ
ﺍﻟﻌﻣﻳﻝ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺷﺭﺍء ﺁﻟﺔ ، ﻭﻳﻌﺩﻩ ﺑﺎﺳﺗﺋﺟﺎﺭﻫﺎ ﺑﻌﺩ ﺍﻟﺷﺭﺍء. ﻓﻬﻲ ﺗﺗﺿﻣﻥ ﺇﺫﺍً ﺃﻣﺭﺍً ﺑﺎﻟﺷﺭﺍء 
  ﻭﻭﻋﺩﺍ ًﺑﺎﻻﺳﺗﺋﺟﺎﺭ ﻭﻋﻘﺩ ﺷﺭﺍء ﻭﻋﻘﺩ ﺇﺟﺎﺭﺓ. 
  ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ ﺍﻟﻣﻧﺗﻬﻳـﺔ ﺑﺎﻟﺗﻣﻠﻳـﻙ :  .5
ﺗﻣﻭﻳﻠﻲ ﻳﻘﺻﺩ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻳﺗﻣﻠﻙ ﺍﻟﻌﻣﻳﻝ ﺍﻵﻟﺔ ﺍﻟﻣﺅﺟﺭﺓ ﻋﻧﺩ ﺍﻧﺗﻬﺎء ﻓﺗﺭﺓ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ ﺍﻟﻣﻧﺗﻬﻳﺔ ﺑﺎﻟﺗﻣﻠﻳﻙ ﻋﻘﺩ 
ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ. ﻭﻳﺗﻡ ﺫﻟﻙ ﺑﻌﻘﺩ ﺟﺩﻳﺩ ﺑﻬﺑﺔ ﺍﻵﻟﺔ ﺃﻭ ﺑﻳﻌﻬﺎ ﺑﻘﻳﻣﺔ ﻋﻧﺩ ﺍﻧﺗﻬﺎء ﻋﻘﺩ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ. ﻭﻳﺗﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻘﺩ، 
ﺣﺳﺏ ﻗﺭﺍﺭ ﻣﺟﻣﻊ ﺍﻟﻔﻘﻪ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﺑﻌﺩ ﺍﻧﻘﺿﺎء ﻣﺩﺓ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ ﺑﻧﺎء ﻋﻠﻰ ﻭﻋﺩ ﻣﺳﺑﻖ ﺑﺫﻟﻙ. ﻭﻳﺗﻡ 
ﺑﺣﻳﺙ ﺗﺗﺿﻣﻥ ﻓﻲ ﺣﻘﻳﻘﺗﻬﺎ ﺍﺳﺗﺭﺩﺍﺩ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﻣﺿﺎﻓﺎ ً ﺇﻟﻳﻪ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺣﺳﺎﺏ ﺃﻗﺳﺎﻁ ﺍﻷﺟﺭﺓ 
  ﺍﻟﻣﺭﻏﻭﺏ ﻓﻳﻬﺎ. 
  ﺍﻹﺳﺗﺻﻧﺎﻉ ، ﻭ ﺍﻹﺳﺗﺻﻧﺎﻉ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻠﻲ : .6
ﺍﻹﺳﺗﺻﻧﺎﻉ ﻋﻘﺩ ﻣﻌﺭﻭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﺷﺭﻳﻌﺔ، ﻳﻁﻠﺏ ﺃﺣﺩ ﺍﻟﻁﺭﻓﻳﻥ ﻓﻳﻪ ﻣﻥ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻵﺧﺭ ﺗﻘﺩﻳﻡ ﺳﻠﻌﺔ 
ﺭ ﻣﺟﻣﻊ ﺍﻟﻔﻘﻪ ﻣﺻﻧﻌﺔ ﻳﺗﻔﻘﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺃﻭﺻﺎﻓﻬﺎ ﻭﻣﻭﻋﺩ ﺗﺳﻠﻳﻣﻬﺎ ﻭﺛﻣﻧﻬﺎ ﻭﺗﺎﺭﻳﺦ ﺩﻓﻌﻪ. ﻭﺣﺳﺏ ﻗﺭﺍ
  ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻣﻠﺯﻡ ﻭﻳﺟﻭﺯ ﻓﻳﻪ ﺗﺄﺧﻳﺭ ﺍﻟﺛﻣﻥ.
ﻭ ﺍﻹﺳﺗﺻﻧﺎﻉ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻠﻲ ، ﻭﻫﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﺗﺳﺗﻌﻣﻠﻪ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ، ﻳﺗﺄﻟﻑ ﻣﻥ ﻋﻘﺩﻱ ﺍﺳﺗﺻﻧﺎﻉ ،  
ﺃﻭﻟﻬﻣﺎ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺳﺗﻔﻳﺩ ﻭﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻭﻳﻛﻭﻥ ﺍﻟﺛﻣﻥ ﻓﻳﻪ ﺁﺟﻼ،ً ﺃﻭ ﻣﻘﺳﻁﺎ ً ﻋﻠﻰ ﺩﻓﻌﺎﺕ ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﻳﺔ. 
ﻟﺳﻠﻌﺔ ﺍﻟﻣﺻﻧﻭﻋﺔ.  ﺛﻡ ﻳﻌﻘﺩ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻣﻊ ﺍﻟﻣﻘﺎﻭﻝ )ﺍﻟﻣﻭﺭﺩ ﺃﻭ ﻭﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻫﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﻠﺗﺯﻡ ﺑﺗﻘﺩﻳﻡ ﺍ
ﺍﻟﺻﺎﻧﻊ( ﻋﻘﺩ ﺍﺳﺗﺻﻧﺎﻉ ﺁﺧﺭ )ﻣﻥ ﺍﻟﺑﺎﻁﻥ( ﻳﻛﻭﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻓﻳﻪ ﻫﻭ ﺍﻟﻣﺳﺗﻔﻳﺩ ، ﻭﺍﻟﻣﻘﺎﻭﻝ ﻫﻭ ﺍﻟﺫﻱ 
ﻳﺻﻧﻊ ﺍﻟﺳﻠﻌﺔ ﺃﻭ ﻳﻠﺗﺯﻡ ﺑﺗﻘﺩﻳﻣﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻭﻋﺩ ﺍﻟﻣﺿﺭﻭﺏ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﻭﻫﻭ ﻧﻔﺱ ﻣﻭﻋﺩ ﺍﻟﺗﺳﻠﻳﻡ ﻓﻲ 
ﺍﻷﺻﻠﻲ )ﺯﺑﻭﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ( ﺑﺎﺳﺗﻼﻡ ﺍﻟﺳﻠﻌﺔ ﺍﻟﻣﺻﻧﻌﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻷﻭﻝ.ﻭﻳﻣﻛﻥ ﻓﻳﻪ ﺗﻭﻛﻳﻝ ﺍﻟﻣﺳﺗﻔﻳﺩ 
  ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻟﺛﺎﻧﻲ.
  
  ﺍﻟﺳـﻠﻡ ، ﻭﺍﻟﺳـﻠﻡ ﺍﻟﺗﻣـﻭﻳﻠﻲ : .7
ﺍﻟﺳﻠﻡ ﻋﻘﺩ ﻣﻌﺭﻭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﺷﺭﻳﻌﺔ، ﻭﻳﻛﻭﻥ ﺑﻳﻥ ﻁﺭﻓﻳﻥ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﻌﺔ ﻣﻭﺻﻭﻓﺔ، ﺑﻣﻭﻋﺩ ﺗﺳﻠﻳﻡ ﺁﺟﻝ 
  ﻣﺣﺩﺩ ، ﻭﺑﺛﻣﻥ ﻣﻌﻳﻥ ﻳﺩﻓﻊ ﻧﺎﺟﺯﺍ ًﻋﻧﺩ ﺍﻟﻌﻘﺩ.
  ﺳﻠﻡ ﻭﻋﻘﺩ ﺑﻳﻊ ﺁﺟﻝ.ﻭﺍﻟﺳﻠﻡ ﺍﻟﺗﻣـﻭﻳﻠﻲ ﻟﻪ ﺻﻭﺭﺗﺎﻥ : ﻋﻘﺩﺍ ﺳﻠﻡ ، ﺃﻭ ﻋﻘﺩ 
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ﻓﺈﺫﺍ ﻛﺎﻧﺎ ﻋﻘﺩﻱ ﺳﻠﻡ، ﻳﻛﻭﻥ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻟﺛﺎﻧﻲ ﻣﻧﻬﻣﺎ ﺑﻧﻔﺱ ﺍﻟﻛﻣﻳﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﺳﻠﻌﺔ ﻭﺑﻧﻔﺱ ﺃﻭﺻﺎﻓﻬﺎ ﻭﻣﻭﻋﺩ 
ﺗﺳﻠﻳﻣﻬﺎ، ﻭﻳﻛﻭﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﺩﺓ ﺑﻌﺩ ﻭﻗﺕ ﻗﺻﻳﺭ ﻣﻥ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻷﻭﻝ، ﻷﻥ ﺍﻟﺛﻣﻥ ﻳﻧﺑﻐﻲ ﺃﻥ ﻳﺩﻓﻊ ﻋﻧﺩ ﺍﻟﻌﻘﺩ. 
ﺎ ًﺁﺟﻼ،ً ﻓﻳﻧﺑﻐﻲ ﺃﻥ ﻳﻛﻭﻥ ﺗﺎﺭﻳﺧﻪ ﻓﻳﻛﻭﻥ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﻟﻣﺩﺓ ﻣﺎ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻌﻘﺩﻳﻥ. ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻟﺛﺎﻧﻲ ﺑﻳﻌ
  ﺑﻌﺩ ﻗﺑﺽ ﺍﻟﺳﻠﻌﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻥ ﻗﺑﻝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ.
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  17ﻟﻠﺼﻴﺮﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ اﻟﺒﻴﺌﺔ و اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺴﺎﻋﺪة:)2(ﻣﻠﺤﻖ 
ﻣﻥ ﺍﻟﻧﻘﺎﻁ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺣﺗﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﻋﻧﺎﻳﺔ ﺃﻛﺑﺭ ﻓﻲ ﻣﻭﺿﻭﻉ ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻫﻭ ﺍﺧﺗﻼﻑ ﻁﺑﻳﻌﺔ ﺍﻟﻌﻣﻝ 
ﻘﻠﻳﺩﻱ، ﻭ ﻋﻼﻗﺔ ﺫﻟﻙ ﺑﺎﻟﺩﻋﻡ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺣﺗﺎﺟﻪ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻋﻥ ﻧﻅﻳﺭﻩ ﺍﻟﺗ
ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ.  ﺇﺫ ﺃﻥ ﻛﻝ ﻣﺅﺳﺳﺔ ﺗﺣﺗﺎﺝ ﻟﻛﻲ ﺗﺑﻘﻲ ﻋﻠﻰ ﻭﺟﻭﺩﻫﺎ ﺇﻟﻰ ﺩﻋﻡ ﻣﺗﺑﺎﺩﻝ ﻣﻥ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ 
ﺃﺧﺭﻯ.  ﻭ ﻛﺄﻥ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻣﺛﻠﻬﺎ ﻣﺛﻝ ﺍﻟﻛﺎﺋﻧﺎﺕ ﺍﻟﺣﻳﺔ ﻳﻧﺷﺄ ﺑﻳﻥ ﻣﺟﻣﻭﻋﺎﺕ ﻣﻧﻬﺎ ﺍﻋﺗﻣﺎﺩ ﻣﺅﺳﺳﻲ 
  ﻳﺳﺎﻋﺩﻫﺎ ﻋﻠﻲ ﺍﻟﺑﻘﺎء. 27ﻣﺗﺑﺎﺩﻝ
ﻊ ﻓﻲ ﺍﻻﻋﺗﺑﺎﺭ ﻋﻭﺍﻣﻝ ﻣﻬﻣﺔ.  ﺃﻭﻟﻬﺎ ﺃﻥ ﺍﻻﻋﺗﻣﺎﺩ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﻲ ﺍﻟﻣﺗﺑﺎﺩﻝ ﻳﻌﻧﻲ ﻣﻥ ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻬﻡ ﺃﻥ ﻧﺿ
ﺍﻟﻧﺎﺣﻳﺔ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻳﺔ ﺃﻥ ﺗﻛﺎﻟﻳﻑ ﺗﺷﻐﻳﻝ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺔ ﺳﺗﻛﻭﻥ ﺃﻗﻝ، ﺇﺫﺍ ﺗﻭﻓﺭ ﻟﻬﺎ ﻋﺩﺩ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ 
ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻘﺩﻡ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﺩﻋﻡ ﺍﻟﻼﺯﻡ.  ﺛﺎﻧﻳﻬﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﻌﺎﻭﻧﺔ ﺗﻘﺩﻡ ﺩﻋﻣﻬﺎ ﻋﻥ ﻏﻳﺭ ﻋﻣﺩ،  37ﺍﻟﻣﻌﺎﻭﻧﺔ
. ﻭ ﺁﺧﺭﻫﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻲ 47ﺳﻌﻳﻬﺎ ﻟﺗﺳﻧﻳﻡ )ﺗﻌﻅﻳﻡ( ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ
ﺇﻁﺎﺭ ﻧﻅﺎﻡ ﻧﻘﺩﻱ ﻣﺧﺗﻠﻁ، ﻳﺟﻣﻊ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ، ﺗﺟﺩ ﻧﻔﺳﻬﺎ ﻓﻲ ﻭﺿﻊ ﺃﺿﻌﻑ 
ﺫﻟﻙ ﻷﻥ ﺍﻟﺗﻁﻭﺭ ﺍﻟﻁﺑﻳﻌﻲ ﻁﻭﻳﻝ ﺍﻷﻣﺩ ﻟﻠﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻱ ﻓﺗﺢ ، ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ
ﺎﺕ ﻭﻗﻭﺍﻧﻳﻥ ﻣﺳﺎﻋﺩﺓ ﺗﺩﻋﻡ ﺍﻟﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻹﺳﻣﻳﺔ ﻭﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﺍﻹﻗﺭﺍﺿﻳﺔ.  ﻣﻣﺎ ﺍﻟﺑﺎﺏ ﻟﻧﺷﻭء ﻣﺅﺳﺳ
ﺳﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﺗﺷﺎﺭﻫﺎ ﻭ ﺑﻘﺎﺋﻬﺎ، ﻭ ﻳﺳﺎﻋﺩ ﺣﺎﻟﻳﺎ ﻋﻠﻰ ﻏﻠﺑﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻏﻳﺭ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ.  ﻟﺫﻟﻙ، 
ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ، ﺇﺫ ﺗﺟﺩ ﻧﻔﺳﻬﺎ ﻣﺟﺭﺩﺓ ﻣﻥ ﺍﻟﺑﻳﺋﺔ ﺍﻟﻣﺳﺎﻋﺩﺓ،  ﺗﻧﺯﻉ ﺇﻟﻰ ﺍﺗﺑﺎﻉ ﺃﺳﺎﻟﻳﺏ 
ﺗﺭﻛﺯ ﻓﻲ  ، ﺣﻳﺙﻗﺭﺏ ﻟﻸﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ، ﻟﻼﻧﺗﻔﺎﻉ ﺑﺎﻟﺩﻋﻡ ﺍﻟﺫﻱ ﺗﻭﻓﺭﻩ ﺑﻳﺋﺗﻬﺎﺍﻟﻌﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﺍﻷ
  ﺃﻋﻣﺎﻟﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻣﻠﻳﺎﺕ ﺍﻟﻣﻭﻟﺩﺓ ﻟﻠﺩﻳﻭﻥ ﺑﺩﻻ ﻣﻥ ﻋﻣﻠﻳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ.
  أوﻻ: اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺴﺎﻋﺪة
ﻋﺩﺩ  ﺗﻭﻓﻳﺭ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻬﺎﺗﺣﺗﺎﺟ ﺍﻟﺗﻲ ﺍﻟﺑﻳﺋﺔ ﺍﻟﻣﻧﺎﺳﺑﺔ ﻳﺗﻁﻠﺏ ﺗﻭﻓﻳﺭ 
  : ﺍﻟﻣﺳﺎﻋﺩﺓ، ﻧﺫﻛﺭ ﺃﻫﻣﻬﺎ ﻓﻳﻣﺎ ﻳﻠﻲﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻘﻭﻡ ﺑﺎﻟﻭﻅﺎﺋﻑ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎ ﻣﻥ
  ﺗﺩﻗﻳﻖ ﻭﻣﺗﺎﺑﻌﺔ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ . .ﺃ
ﺇﻣﺳﺎﻙ ﺩﻓﺎﺗﺭ ﻣﺣﺎﺳﺑﻳﺔ ﻣﻧﺗﻅﻣﺔ  ﻋﻥﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺻﻐﻳﺭﺓ ﻭ ﻣﺗﻭﺳﻁﺔ ﺍﻟﺣﺟﻡ  ﻳﺣﺟﻡ ﻛﺛﻳﺭ ﻣﻥ
ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻳﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺇﺧﺿﺎﻉ  ﺍﻻﻧﺿﺑﺎﻁ ﺍﻟﻣﺣﺎﺳﺑﻲﺍﻻﻟﺗﺯﺍﻡ ﺑﻣﻌﺎﻳﻳﺭ ﻣﺣﺎﺳﺑﻳﺔ ﺩﻗﻳﻘﺔ، ﻅﻧﺎ ﻣﻧﻬﻡ ﺃﻥ ﻭ
ﻳﺑﻳﺔ ﺃﻋﻠﻰ، ﻭﺇﻟﻰ ﺇﻣﺎﻁﺔ ﺍﻟﻠﺛﺎﻡ ﻋﻥ ﺍﻷﺳﺭﺍﺭ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﺣﺭﺻﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﻣﻧﺷﺂﺗﻬﻡ ﻟﻣﻌﺩﻻﺕ ﺿﺭ
،  ﺇﺫ ﺃﻧﻪ ﺑﺩﻭﻥ ﺇﺧﻔﺎﺋﻬﺎ. ﻭﻳﺷﻛﻝ ﺫﻟﻙ ﻋﻘﺑﺔ ﻛﺄﺩﺍء ﺃﻣﺎﻡ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﺃﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ
ﺍﻟﻣﻣﺎﺭﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺣﺎﺳﺑﻳﺔ ﺍﻟﺳﻠﻳﻣﺔ، ﻻ ﻳﺳﺗﻁﻳﻊ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﻣﻭﻝ ﺃﻥ ﻳﺗﻳﻘﻥ ﻣﻥ ﺣﻘﻳﻘﺔ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﺃﻋﻣﺎﻝ 
، ﻳﺟﺏ ﺇﻟﺯﺍﻡ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺻﻐﻳﺭﺓ ﻭ ﻣﺗﻭﺳﻁﺔ ﺍﻟﺣﺟﻡ ﺑﺎﺗﺑﺎﻉ ﻭ ﻟﻠﺗﻐﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ  ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺔ.
ﺍﻟﻣﻣﺎﺭﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺣﺎﺳﺑﻳﺔ ﺍﻟﺳﻠﻳﻣﺔ ﻭ ﻣﻧﺣﻬﺎ ﺇﻋﻔﺎءﺍﺕ ﺿﺭﻳﺑﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﻘﺎﺑﻝ  ﻭ ﻛﺫﻟﻙ ﺇﺗﺎﺣﺔ ﺍﻟﻔﺭﺻﺔ 
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ﻭ ﻣﻥ   ﻹﻧﺷﺎء ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﺗﺩﻗﻳﻖ ﻭ ﻣﺗﺎﺑﻌﺔ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻟﺣﺳﺎﺏ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ.
ﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺑﺢ ﻭ ﺇﺗﺎﺣﺔ ﻣﻭﺍﺭﺩ ﺃﻛﺛﺭ ﺍﻟﻣﻧﺗﻅﺭ ﺃﻥ ﻳﺅﺩﻱ ﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﺗﺧﻔﻳﺽ ﺗﻛﺎﻟﻳﻑ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﺎﻟ
  ﺣﺟﻣﺎ ﻭ ﺑﺷﺭﻭﻁ ﺃﻓﺿﻝ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻧﻭﻉ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ.
  ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ. .ﺏ
ﻣﻣﺎ ﻳﻘﻠﻝ ﻣﻥ ﺣﻭﺍﻓﺯ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﺎﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ، ﺃﻧﻪ ﻋﻧﺩﻣﺎ ﻳﻛﻭﻥ ﺣﺟﻡ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺻﻐﻳﺭﺍ، ﻓﺈﻥ ﺗﺄﺛﻳﺭ ﺍﻟﻣﻣﻭﻝ 
ﻣﺻﺎﺭﻑ ﻭ ﻭ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ، ﻓﺄﻥ ﺍﻟﺳﻣﺎﺡ ﺑﻘﻳﺎﻡ ﺍﻟ  ،ﻋﻠﻰ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺭﺟﺎﻝ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ ﻳﺻﺑﺢ ﻣﺣﺩﻭﺩﺍ
 ﻼﺕ ﺻﻐﻳﺭﺓ ﻣﺗﻌﺩﺩﺓ ﻓﻲ ﻝ ﺗﺟﻣﻳﻊ ﺗﻣﻭﻳﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺑﻭﻅﻳﻔﺔ ﻭﻛﻼء ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ، ﻳﺳﻬ ّ
  ﺗﺳﻣﺢ ﺑﺎﻟﺗﺩﺧﻝ ﻓﻲ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺭﺟﺎﻝ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ ﺑﺎﻟﺗﺭﺷﻳﺩ ﻭ ﺍﻟﺗﺻﺣﻳﺢ. ﻛﺑﻳﺭﺓ  ﺃﺣﺟﺎﻡ
  ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺟﺩﻭﻯ ﻭ ﺗﻘﻳﻳﻣﻬﺎ. .ﺝ
ﺟﺩﻭﻯ ﻭﺗﻘﻳﻳﻣﻬﺎ.  ﻳﺣﺗﺎﺝ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﺍﻷﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻓﻲ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺗﻭﻓﺭ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟ
ﻳﺳّﻬﻝ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻗﺩ ﻳﺣﺗﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﺗﺟﻣﻊ ﺍﻟﻛﻔﺎءﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ.  ﻓﻭﺟﻭﺩ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ 
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﺃﻋﻣﺎﻟﻬﺎ.  ﻭ ﻣﻣﺎ ﻳﺩﻋﻡ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ، ﺇﻧﺷﺎء ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ 
ﺗﻘﺩﻳﻡ  ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ ﻳﻣﻛﻥ ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻘﻬﺎ ﺗﺑﺎﺩﻝ ﺍﻟﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﻋﻥ ﺟﺩﻭﻯ ﺍﻟﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺕ ﻭﺗﻘﻭﻳﻣﻬﺎ، ﻓﺿﻼ ﻋﻥ
  ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻋﻧﺩ ﺍﻟﺣﺎﺟﺔ. ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑﺍﻟﻣﺳﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻔﻧﻳﺔ 
  ﻧﻅﺎﻡ ﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺟﺩﻭﻯ ﻭ ﻓﺭﺹ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ .ﺩ
ﺗﺳﻬﻳﻼ ﻟﺣﺻﻭﻝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺟﺩﻭﻯ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﺗﺎﺣﺔ 
ﺍﻟﻔﺭﺻﺔ ﻟﺭﺟﺎﻝ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ ﻟﺗﻘﺩﻳﻡ ﺍﻟﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﻋﻥ ﻓﺭﺹ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺑﺣﺙ ﻋﻥ ﻣﻣﻭﻟﻳﻥ، ﻣﻥ 
، ﻟﺗﺑﺎﺩﻝ ﺍﻟﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﺣﻭﻝ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ 57ﻣﻣﻛﻥ ﺇﻧﺷﺎء ﻧﻅﺎﻡ ﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﻋﺑﺭ ﺍﻟﺷﺑﻛﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻳﺔ ﻟﻼﺗﺻﺎﻻﺕﺍﻟ
ﺍﻟﺟﺩﻭﻯ ﻭ ﻓﺭﺹ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ.  ﻭ ﻳﻣﻛﻥ ﻟﻠﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ ﺃﻥ ﻳﺗﺑﻧﻰ ﺇﻧﺷﺎء ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ، ﻛﻣﺎ ﻳﻣﻛﻥ 
ﺃﻥ ﺗﻘﻭﻡ ﻣﺅﺳﺳﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺈﻧﺷﺎﺋﻪ، ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺗﺳﺎﻫﻡ ﺍﻟﺷﺭﻛﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻧﺗﻔﻊ ﺑﺎﻟﻧﻅﺎﻡ ﻓﻲ 
  ﻟﻳﻔﻪ.ﺗﻐﻁﻳﺔ ﺗﻛﺎ
  ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ. .ﻩ
ﺗﺣﺗﺎﺝ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺗﻌﻣﻝ ﻓﻲ ﺣﻘﻝ ﺗﺭﻭﻳﺞ ﺍﻷﺳﻬﻡ ﻭ ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ، ﻭ 
ﺍﻟﻣﺳﺎﻋﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﻛﻭﻳﻥ ﺃﺳﻭﺍﻕ ﺛﺎﻧﻭﻳﺔ ﻟﻬﺎ.  ﻭ ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﻧﺷﻭء ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﻟﻠﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ، ﻳﻛﻭﻥ ﻣﻥ 
  ﻌﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﻭﻳﺩﻋﻣﻪ. ﺑﻳﻥ ﺃﻋﻣﺎﻟﻬﺎ ﺗﺭﻭﻳﺞ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻭ ﺗﻛﻭﻳﻥ ﺳﻭﻕ ﻟﻬﺎ، ﻳﻔﻳﺩ ﺍﻟ
 ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻘﻭﻡ ﻭ ﻣﻣﺎ ﻳﺳﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﻅﻬﻭﺭ ﻭ ﺍﻧﺗﺷﺎﺭ ﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ، ﻣﻧﺢ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ
  ﻻﺳﺗﻔﺎﺩﺓ ﻣﻥ ﺧﺩﻣﺎﺗﻬﺎ ﺇﻋﻔﺎءﺍﺕ ﺿﺭﻳﺑﻳﺔ ﻭ ﻣﻧﺢ ﺇﻋﻔﺎءﺍﺕ ﺿﺭﻳﺑﻳﺔ ﻟﺗﻠﻙ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ.ﺑﺎ
  ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺗﺣﺻﻳﻝ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ .ﻭ
، ﻳﺷﺎﺭﻙ 67ﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ(،  ﺇﻟﻰ ﺇﻧﺷﺎء ﺻﻧﺩﻭﻕ ﺑﻳ9991 ﻳﺩﻋﻭ ﺑﻌﺽ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻳﻳﻥ )ﻣﻧﺫﺭ ﻗﺣﻑ
ﻓﻳﻪ ﻛﻝ ﻣﺻﺭﻑ ﺑﺣﺻﺹ ﺗﺗﻧﺎﺳﺏ ﻣﻊ ﻣﺟﻣﻭﻉ ﻣﺎ ﻳﺳﺗﺣﻖ ﻟﻪ ﻣﻥ ﺩﻳﻭﻥ ﻳﻘﺑﻝ ﺍﻟﺻﻧﺩﻭﻕ ﺗﺳﺟﻳﻠﻬﺎ 
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ﻟﺩﻳﻪ.  ﻭ ﻳﻛﻭﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻘﺑﻭﻝ ﻣﻌﺗﻣﺩﺍ ﻋﻠﻰ ﺻﺣﺔ ﻭ ﻗﻭﺓ ﺍﻟﺿﻣﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺳﺎﻧﺩﻩ.  ﻭ ﻳﻘﻭﻡ ﺍﻟﺻﻧﺩﻭﻕ 
ﺑﺈﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻗﻳﻣﺔ ﺍﻟﺩﻳﻥ ﻓﻭﺭ ﺍﺳﺗﺣﻘﺎﻗﻪ، ﻭ ﻳﺻﺑﺢ ﺍﻟﺻﻧﺩﻭﻕ ﺑﺫﻟﻙ ﻭﻛﻳﻼ ﻋﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻓﻲ 
ﺻﻳﻝ ﺍﻟﺩﻳﻥ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺩﻳﻥ. ﻭ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺩﻳﻭﻥ ﺍﻟﺗﻲ ﻳﻣﺎﻁﻝ ﺃﺻﺣﺎﺑﻬﺎ، ﻳﺭﺟﻊ ﺍﻟﺻﻧﺩﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺩﻳﻥ ﺗﺣ
  ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﺑﺎﻟﺳﺩﺍﺩ ﻭ ﺍﻟﺗﻌﻭﻳﺽ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻘﺿﺎء.
  ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﺍﻹﻟﻛﺗﺭﻭﻧﻳﺔ .ﺯ
ﺗﺣﺗﺎﺝ ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﺍﻹﻟﻛﺗﺭﻭﻧﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﺷﺭﻛﺎﺕ ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻓﻲ ﺗﺻﻣﻳﻡ ﻭ ﺻﻳﺎﻧﺔ ﻣﻭﺍﻗﻊ ﺷﺑﻛﺎﺕ 
ﻟﻠﺗﻌﺎﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ ﻋﺑﺭ ﺍﻹﻧﺗﺭﻧﺕ.  ﻭ ﻣﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻻﺗﺻﺎﻝ، ﻭ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻣﻭﺍﻗﻊ ﺍﻵﻣﻧﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺻﻠﺢ 
ﺍﻟﻣﺭﻛﺏ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﻣﻧﻊ ﺍﻟﺗﻘﺎﻁ ﺍﻟﻣﻌﻠﻭﻣﺎﺕ ﻭ ﺍﺳﺗﻐﻼﻟﻬﺎ  77ﺍﻟﺗﺷﻔﻳﺭ ،ﻋﻧﺎﺻﺭ ﺍﻟﻌﻣﻝ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻣﺟﺎﻝ
  ﺑﺻﻭﺭﺓ ﻏﻳﺭ ﻗﺎﻧﻭﻧﻳﺔ. 
  ﺿﻤﺎن اﻟﻮداﺋﻊ و اﻟﺘﺄﻣﻴﻦ ﻋﻠﻴﻬﺎﺛﺎﻧﻴﺎ: 
  ﻓﻲ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻟﺗﻘﻠﻳﺩﻳﺔ ﺑﺿﻣﺎﻥ ﻳﺗﺻﻑ ﺑﺎﻟﺧﺻﺎﺋﺹ ﺍﻟﺗﺎﻟﻳﺔ: ﺑﺄﻧﻭﺍﻋﻬﺎ ﺗﺗﻣﺗﻊ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ
  ﻘﺗﺻﺭ ﻋﻠﻰ ﺻﻐﺎﺭ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ.ﺃﻧﻪ ﻳ .1
  ﺃﻥ ﺗﻛﺎﻟﻳﻔﻪ ﺗﻐﻁﻳﻬﺎ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ. .2
  ﺃﻧﻬﺎ ﺗﺗﻡ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﻣﺅﺳﺳﺔ ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ  ﻭﺍﺣﺩﺓ ﻓﻲ ﻛﻝ ﺍﻗﺗﺻﺎﺩ ﻭﻁﻧﻲ.  .3
  ﻳﻣﻛﻥ ﻟﻛﺑﺎﺭ ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻳﻥ ﺃﻥ ﻳﺅﻣﻧﻭﺍ ﻋﻠﻰ ﻭﺩﺍﺋﻌﻬﻡ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺔ ﻧﻔﺳﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﺳﺎﺑﻬﻡ ﺍﻟﺧﺎﺹ. .4
ﺇﻳﺩﺍﻋﻬﺎ ﺳﻭﻯ  ﻭ ﺗﺑﺩﻭ ﺍﻟﺣﻛﻣﺔ ﻣﻥ ﺿﻣﺎﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺻﻐﻳﺭﺓ ﺃﻧﻬﺎ ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ ﻧﻘﻭﺩ، ﻻ ﻳﻘﺻﺩ ﻣﻥ ﻭﺭﺍء
ﻣﻣﺎ ﻳﺟﻌﻝ   ،ﺍﻟﺗﻲ ﻻ ﺗﺗﺟﺎﻭﺯ ﺷﻬﺭﺍ 87ﺍﻟﺑﻘﺎء ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺗﻌﺩﺍﺩ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻣﺷﺗﺭﻳﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﻓﺗﺭﺓ ﺍﻟﺩﺧﻝ
ﻓﻘﺩﺍﻧﻬﺎ ﺯﻋﺯﻋﺔ ﻟﻼﺳﺗﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻧﻘﺩﻱ.  ﻭ ﻣﻥ ﺍﻟﻁﺭﻳﻑ ﺃﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻋﺗﺭﺍﻑ ﺿﻣﻧﻲ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻵﺟﻠﺔ 
  ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺗﻭﻗﻊ ﺃﻧﻬﺎ ﺗﺗﻌﺭﺽ ﻟﻠﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻔﻘﺩﺍﻥ ﺑﺎﻟﺭﻏﻡ ﻣﻣﺎ ﻳﻘﺎﻝ ﺃﻧﻬﺎ ﻣﺿﻣﻭﻧﺔ.
ﻟﻧﺎﺣﻳﺔ ﺍﻟﺷﺭﻋﻳﺔ، ﻓﺈﻧﻪ ﻻ ﻏﺑﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺿﻣﺎﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺟﺎﺭﻳﺔ، ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺃﻧﻬﺎ ﺩﻳﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﻭ ﻣﻥ ﺍ
ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ.  ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ، ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺗﺧﺿﻊ ﻟﻌﻘﺩ ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺑﺔ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺗﺣﻣﻝ ﺑﻣﻘﺗﺿﺎﻩ ﺍﻟﻣﻭﺩﻉ 
  ﻣﺧﺎﻁﺭﺓ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻭ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻣﺧﺎﻁﺭ ﺍﻟﺗﻘﺻﻳﺭ ﻭ ﺍﻹﻫﻣﺎﻝ ﻭ ﺍﻟﺗﻭﺍﻁﺅ.  ﻭ ﻫﺫﺍ ﻳﻌﻧﻲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ:
ﻳﻘﻭﻡ ﺑﺎﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﺃﻣﻭﺍﻟﻪ ﻟﺩﻯ ﺃﺭﺑﺎﺏ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ، ﺑﻝ ﻳﻭﺩﻋﻬﺎ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ  ﺃﻥ ﺍﻟﻣﻭﺩﻉ ﻻ 
 ﻷﻧﻪ ﻳﺗﻭﻗﻊ ﺃﻥ ﻳﺗﺑﻊ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﻣﺎﺭﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺗﻌﺎﺭﻑ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﻣﺻﺭﻓﻳﺎ ﻓﻲ ﻣﺟﺎﻝ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭ.
ﺃﻥ ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻳﻥ ﻋﺎﺩﺓ ﻻ ﻳﺗﻭﻗﻌﻭﻥ ﺃﻥ ﻳﺧﺳﺭ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻭﺩﺍﺋﻌﻬﻡ، ﺇﺫ ﺃﻥ ﺫﻟﻙ ﻳﻌﻧﻲ ﺿﻣﻧﺎ ﺃﻥ  
ﻭ ﺃﻥ ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻟﻡ ﺗﺑﺫﻝ ﻭﺳﻌﻬﺎ ﻟﻣﺭﺍﻗﺑﺗﻪ ﺃﻭ ﺃﻥ  ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻗﺩ ﺃﻫﻣﻝ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻣﺧﺎﻁﺭﻩ،
ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻧﺟﺣﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺗﻭﺍﻁﺅ ﻟﺗﺣﻘﻳﻖ ﺧﺳﺎﺋﺭ ﻷﻏﺭﺍﺽ ﺷﺧﺻﻳﺔ ﻟﺩﻳﻬﺎ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺗﺗﻧﺑﻪ 
 ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ.
ﺃﻥ ﺍﻟﻬﻳﺋﺔ ﺍﻟﺷﺭﻋﻳﺔ ﻟﻠﻣﺻﺭﻑ ﻣﺳﺅﻭﻟﺔ ﻋﻥ ﺿﺑﻁ ﺣﺎﻻﺕ ﺍﻹﻫﻣﺎﻝ ﻭ ﺍﻟﺗﻭﺍﻁﺅ، ﺧﺎﺻﺔ ﺇﺫﺍ  
ﻓﻲ ﺃﺳﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﻣﻼﺕ ﻭﺍﻟﺳﻠﻊ ﺍﻵﺟﻠﺔ، ﻭ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﺗﺣﻣﻳﻝ ﺗﺿﻣﻥ ﺫﻟﻙ ﻣﺧﺎﻟﻔﺎﺕ ﺷﺭﻋﻳﺔ ﻛﺎﻟﻣﺗﺎﺟﺭﺓ 
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 ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻣﺳﺅﻭﻟﻳﺔ ﺃﺧﻁﺎﺋﻬﺎ.
ﻭ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ، ﺑﺻﻔﺗﻪ ﻣﺿﺎﺭﺑﺎ، ﻻ ﻳﺟﻭﺯ ﻟﻪ ﺷﺭﻋﺎ ﺃﻥ ﻳﺿﻣﻥ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ 
ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ، ﻭ ﺃﻥ ﺍﻟﺿﻣﺎﻥ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻳﻘﺩﻡ ﻓﻘﻁ ﻣﻥ ﻗﺑﻝ ﻁﺭﻑ ﺛﺎﻟﺙ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺭﺃﻱ ﺍﻟﻔﻘﻬﻲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺏ ﻫﻭ 
  ﻭ ﻻ ﻳﺟﻭﺯ ﺗﻘﺎﺿﻲ ﺃﺟﺭ ﻋﻠﻳﻪ. ﺃﻥ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺿﻣﺎﻥ ﻋﻘﺩ ﺗﻁﻭﻉ
ﻣﺎ ﺳﺑﻖ ﻣﻥ ﺃﺳﺑﺎﺏ ﻳﺑﺭﺭ ﺍﻁﻣﺋﻧﺎﻥ ﺃﺻﺣﺎﺏ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﻡ ﺿﻳﺎﻉ ﺃﻣﻭﺍﻟﻬﻡ.  ﻭ 
  ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ، ﻓﺈﻥ ﺍﻹﺟﺭﺍءﺍﺕ ﺍﻟﺗﺎﻟﻳﺔ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺗﻐﻧﻲ ﻋﻥ ﺍﻟﺿﻣﺎﻥ:
 ﺗﺷﺩﻳﺩ ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﻭ ﺍﻟﺗﻔﺗﻳﺵ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ. .1
ﻳﺔ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﺧﺎﻟﻔﺎﺕ ﺍﻟﺷﺭﻋﻳﺔ ﻭ ﺗﻭﺟﻳﻪ ﺟﻬﺎﺯ ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﺍﻟﺷﺭﻋﻳﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﺗﺧﺎﺫ ﺍﻟﺳﺑﻝ ﺍﻟﻛﻔﻳﻠﺔ ﺑﺎﻟﻭﻗﺎ .2
 ﺗﺣﻣﻳﻝ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻣﺳﺅﻭﻟﻳﺔ ﺍﻟﺧﺳﺎﺋﺭ ﺍﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋﻧﻬﺎ.
ﺗﺣﻣﻳﻝ ﺍﻟﻣﺩﻗﻖ ﺍﻟﺧﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﻣﺳﺅﻭﻟﻳﺔ، ﻣﺗﺿﺎﻣﻧﺎ ﻣﻊ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻋﻥ ﺍﻟﺧﺳﺎﺋﺭ ﺍﻟﺗﻲ  .3
ﻧﺟﻣﺕ ﻋﻥ ﺗﺻﺭﻓﺎﺕ ﺣﺎﻭﻟﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺇﺧﻔﺎءﻫﺎ، ﻭﻛﺎﻥ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻣﻛﻥ ﺍﻛﺗﺷﺎﻓﻬﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺗﺩﻗﻳﻖ، ﺇﻻ 
 .  ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺩﻗﻖ ﻓﺷﻝ ﻓﻲ ﺍﻟﺗﻌﺭﻑ ﻋﻠﻳﻬﺎ
  ﻗﻳﺎﻡ ﺍﻟﺳﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺑﺭﺩ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻔﻘﺩ ﻧﺗﻳﺟﺔ ﺛﻐﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﻭ ﺍﻹﺷﺭﺍﻑ.  .4
ﺃﻣﺎ ﻣﻥ ﺍﻟﻧﺎﺣﻳﺔ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻳﺔ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻣﺑﺎﻟﻐﺔ ﻓﻲ ﺗﻘﺩﻳﻡ ﺍﻟﺿﻣﺎﻥ ﻷﺻﺣﺎﺏ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ، ﻳﺩﻓﻊ ﺍﻟﻣﻭﺩﻋﻳﻥ ﺇﻟﻰ 
ﺗﻭﻫﻡ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺣﺎﺟﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺣﺭﺹ ﻓﻲ ﺍﺧﺗﻳﺎﺭ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺗﻌﺎﻣﻠﻭﻥ ﻣﻌﻪ.  ﻭ ﺇﺫﺍ ﺍﻋﺗﺎﺩﻭﺍ ﻋﻠﻰ 
، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻷﻛﺛﺭ ﻛﻔﺎءﺓ ﻟﻥ ﺗﺣﺻﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻧﺻﻳﺏ ﺍﻷﻛﺑﺭ ﻣﻥ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ.  ﺍﻷﻣﺭ ﺫﻟﻙ
  ﺍﻟﺫﻱ ﻳﺗﺳﺑﺏ ﻓﻲ ﺍﻧﺗﺷﺎﺭ ﺳﻭء ﺗﺧﺻﻳﺹ ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ، ﻭ ﻳﻬﺩﺩ ﻛﻔﺎءﺗﻪ.
ﻛﻣﺎ ﺃﻥ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﺍﻟﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﻧﻅﺭﻳﺔ ﺍﻟﺗﻲ ﺳﺑﻖ ﺍﻟﺣﺩﻳﺙ ﻋﻧﻬﺎ ﻭ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﻘﻭﻝ ﺑﺗﻔﻭﻕ ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﻓﻲ 
ﺃﺧﻁﺎﺭ ﺍﻟﻧﺯﻭﻉ ﺍﻟﺳﻳﺊ، ﺗﺻﺑﺢ ﻏﻳﺭ ﻭﺍﺭﺩﺓ ﺇﺫﺍ ﻁﺑﻖ ﻧﻅﺎﻡ ﺍﻟﺗﺄﻣﻳﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ  ﻣﺟﺎﻝ ﺍﻟﺣﻣﺎﻳﺔ ﻣﻥ
ﻫﺫﺍ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺿﻣﺎﻥ ﺍﻷﻗﻭﻯ ﻟﻠﻭﺩﺍﺋﻊ ﻳﻛﻣﻥ ﻓﻲ ﺣﺳﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻣﻥ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭﻳﺔ.  
 .ﻧﺎﺣﻳﺔ، ﻭ ﺩﻗﺔ ﺍﻟﺭﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﺃﺧﺭﻯ
 
 
 
 
 
و اﻟﻤﻬﺎرات اﻟﺘﻲ  اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ  ﺧﺪﻣﺎت اﻟﻤﺼﺎرف:  )3(ﻣﻠﺤﻖ 
  ﻬﺎ ﻓﻲ ﻇﻞ اﻟﺼﻴﺮﻓﺔ اﻟﺸﺎﻣﻠﺔﺗﺤﺘﺎﺟ
  ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ .ﺡ
ﺃﻫﻡ ﺃﻧﻭﺍﻉ ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﻟﺫﻱ ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﻳﻘﺩﻣﻪ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﻓﻲ ﻅﻝ ﺍﻟﻧﻅﺎﻡ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ  ﻳﻌﺩﺩ ﺍﻟﺟﺩﻭﻝ ﺍﻟﺗﺎﻟﻲ
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ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﻣﻊ ﻣﻼﺣﻅﺔ ﺃﻥ ﻣﺑﺩﺃ ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﻳﺗﻁﻠﺏ ﺃﻥ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺳﻭﻑ ﺑﻔﺿﻝ ﺍﻟﻘﻳﺎﻡ 
ﻟﻣﺅﺳﺳﺔ ﺍﻟﻣﺗﻣﻭﻟﺔ، ﻭ ﻛﺫﻟﻙ ﺗﻣﻭﻳﻠﻬﺎ  ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺃﺳﺎﻟﻳﺏ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺑﺎﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻓﻲ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍ
  .97ﺍﻷﺧﺭﻯ، ﻓﻲ ﺁﻥ ﻭﺍﺣﺩ
  
  ﺧﻁﺎﺑﺎﺕ ﻭ ﺣﺳﺎﺑﺎﺕ ﺍﻻﺋﺗﻣﺎﻥ ﻭ ﺍﻟﺿﻣﺎﻥ  ﻗﺑﻭﻝ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ
  ﺑﻳﻊ ﺍﻟﺻﺭﻑ ﺍﻷﺟﻧﺑﻲ ﻭ ﺗﺣﻭﻳﻠﻪ  ﺇﺻﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ
  ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﻭ ﺍﻟﺻﻧﺎﺩﻳﻖ  ﺗﻣﻠﻙ ﺣﺻﺹ ﻓﻲ ﺍﻟﺷﺭﻛﺎﺕ
  ﺗﻣﺎﻥﺑﻁﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺳﺣﺏ ﺍﻵﻟﻲ، ﻭ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﻭ ﺍﻻﺋ  ﺗﻘﺩﻳﻡ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺑﺎﻟﺟﻣﻠﺔ ﻭ ﺍﻟﺗﺟﺯﺋﺔ
  ﺑﻳﻊ ﻭ ﺷﺭﺍء ﻭ ﺗﺭﻭﻳﺞ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ   08ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻣﺅﻁﺭ
  ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺟﻣﺎﻋﻲ  ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﺷﺭﻛﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻳﻊ
  ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻣﺳﺗﺛﻣﺭ  ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻣﺎﻝ ﺍﻟﻣﺧﺎﻁﺭ
  ﺗﻘﺩﻳﻡ ﺍﻟﻣﺷﻭﺭﺓ  ﺇﺟﺭﺍءﺍﺕ ﺍﻻﻧﺩﻣﺎﺝ ﻭ ﺍﻻﺳﺗﻳﻼء
  
  
  
  
  
  
  
  ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺻﻳﺭﻓﺔ ﺍﻟﺷﺎﻣﻠﺔﺍﻟﻣﻬﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺗﻲ ﺗﺣﺗﺎﺟﻬﺎ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ  .ﻁ
ﺍﻟﺗﻲ ﻳﺗﻁﻠﺑﻬﺎ ﺃﺩﺍء ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﻳﺔ ﻭ  ﺧﺎﺻﺔﺍﻟﺧﺑﺭﺍﺕ ﺍﻟﻣﻬﺎﺭﺍﺕ ﻭ ﻳﺑﻳﻥ ﺍﻟﺟﺩﻭﻝ ﺍﻟﺗﺎﻟﻲ ﻋﺩﺩﺍ ﻣﻥ ﺍﻟ
ﺧﺑﺭﺍﺕ ﺍﻟﺻﻧﺎﻋﻳﻳﻥ ﻭ ﺍﻟﺯﺭﺍﻋﻳﻳﻥ ﻭ  ﺗﻧﻁﻭﻱ ﻋﻠﻳﻬﺎ ﺍﻟﺻﻧﺎﻋﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﺯﺭﺍﻋﻳﺔ ﺑﺻﻭﺭﺓ ﻣﺑﺎﺷﺭﺓ، ﻭ ﺍﻟﺗﻲ
  ﻭ ﻟﻛﻥ ﻳﺻﻌﺏ ﺟﻠﺑﻬﺎ ﺩﺍﺧﻝ ﺍﻟﻌﻣﻝ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ.  ﺍﻟﺗﺟﺎﺭ.
                                                          
 97 ﻫﺬا ﻳﻌﲏ أن اﳌﺼﺮف ﺳﻮف ﳛﻤﻞ اﳌﺘﻤﻮل ﺗﻜﻠﻔﺔ ﲤﻮﻳﻞ أﻋﻠﻰ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻋﺪم ﻣﺴﺎﳘﺔ اﳌﺼﺮف ﰲ رأﲰﺎﻟﻪ.
 ecnanif derutcurts08 
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ﻣﺗﺎﺑﻌﺔ ﺃﺳﻭﺍﻕ ﺍﻟﺳﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﻭ ﻣﻌﺭﻓﺔ 
  ﻣﺻﺎﺩﺭ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭ ﺍﻟﻁﻠﺏ.
ﺍﻟﺑﻳﻊ ﻭ ﺍﻟﺷﺭﺍء ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻭﺍﻕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻭ ﺳﻭﻕ 
  ﺍﻟﻌﻣﻼﺕ.
  ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﻣﻭﺍﻝ ﻭ ﺍﻟﻣﺣﺎﻓﻅ ﻭ ﺍﻟﺻﻧﺎﺩﻳﻖ.  ﺗﻘﻳﻳﻡ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺟﺩﻭﻯ.
  ﺍﻟﺗﺄﻣﻳﻥ ﺍﻟﺗﻛﺎﻓﻠﻲ. ﺗﻘﻳﻳﻡ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻧﺟﺎﺯ ﻭ ﺍﻟﻭﻓﺎء ﺑﺎﻻﻟﺗﺯﺍﻣﺎﺕ.
ﺍﻟﺗﺟﺎﺭﺓ، ﻭ  ﺍﻟﺧﺩﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ ﻓﻲ ﻣﺟﺎﻝ  ﺗﻘﻳﻳﻡ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺳﺩﺍﺩ.
  ﺍﻟﺻﺭﻑ، ﻭ ﺍﻟﺣﻭﺍﻻﺕ، ﻭﻏﻳﺭﻫﺎ.
  ﺗﺣﺻﻳﻝ ﻭ ﺳﺩﺍﺩ ﺍﻟﻣﺳﺗﺣﻘﺎﺕ.  ﻣﺗﺎﺑﻌﺔ ﺗﻧﻔﻳﺫ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ.
ﻣﺗﺎﺑﻌﺔ ﺗﻧﻔﻳﺫ ﺍﻟﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺕ، ﻭﺗﻘﺩﻳﻡ ﺍﻟﺧﺑﺭﺍﺕ 
ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻣﺳﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻣﺳﺗﺛﻣﺭﻳﻥ ﻋﻠﻰ ﺗﺧﻁﻲ 
  ﺍﻟﻌﻘﺑﺎﺕ.
ﺗﻭﺛﻳﻖ ﻭ ﻣﺭﺍﺟﻌﺔ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ ﻣﺣﺎﺳﺑﻳﺎ، ﻭ ﺗﻘﻳﻳﻡ 
 ﻧﺗﺎﺋﺟﻬﺎ. 
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  ﻓﻲ اﻟﺴﻮق اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ)4(: ﺤﻖ ﻣﻠ
ﻳﻣﻛﻥ ﺃﻥ ﺗﺗﻣﻳﺯ ﺍﻟﺳﻭﻕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻗﺗﺻﺎﺩ ﺇﺳﻼﻣﻲ ﻣﻌﺎﺻﺭ ﺑﺗﻧﻭﻉ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ، ﺍﻷﻣﺭ ﺍﻟﺫﻱ 
ﻳﺗﻳﺢ ﻟﻠﻣﺗﻌﺎﻣﻠﻳﻥ ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﺁﻟﻳﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻟﺗﻌﺑﺋﺔ ﺍﻟﻣﺩﺧﺭﺍﺕ ﻭ ﺗﻭﻅﻳﻔﻬﺎ ﻓﻲ ﺃﻓﺿﻝ ﺍﻻﺳﺗﺧﺩﺍﻣﺎﺕ 
ﺎﺭﺳﺔ ﺍﻟﺳﻳﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻣﻥ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻡ ﺍﻟﻣﻣﻛﻧﺔ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ، ﻛﻣﺎ ﻳﺗﻳﺢ ﻟﻠﺳﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﻣﻣ
ﺃﺩﻭﺍﺗﻬﺎ ﻏﻳﺭ ﺍﻟﻣﺑﺎﺷﺭﺓ ﻣﻥ ﻧﺎﺣﻳﺔ ﺃﺧﺭﻯ.  ﻭ ﻓﻳﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﻧﻌﺩﺩ ﺃﻧﻭﺍﻉ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻟﻣﻭﺟﻭﺩﺓ ﻓﻲ ﺗﻠﻙ 
  ﺍﻟﺳﻭﻕ.
  ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺗﺻﺩﺭﻫﺎ ﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﻳﻥ ﺍﻟﺧﺎﺹ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﻡ. .ﻱ
  ﺍﻷﺳﻬﻡ .5
  ﺻﻛﻭﻙ ﺍﻟﻣﺿﺎﺭﺑﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻭ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ، ﺑﻘﻳﻡ ﻭ ﻓﺗﺭﺍﺕ ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ .6
  ﻭﺍﺕ ﺗﺻﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔﺃﺩ .ﻙ
  ﻭ ﺗﺻﺩﺭ ﺗﻠﻙ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺑﻘﻳﻡ ﻭ ﻓﺗﺭﺍﺕ ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ.
  ﺍﻷﺳﻬﻡ .7
  ﺻﻛﻭﻙ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﺍﻟﻣﻘﻳﺩ .8
ﺗﺧﺻﺹ ﺣﺻﻳﻠﺗﻬﺎ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﻣﺷﺭﻭﻋﺎﺕ ﺑﻌﻳﻧﻬﺎ، ﺃﻭ ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻓﻲ ﻗﻁﺎﻋﺎﺕ ﻣﻌﻳﻧﺔ، ﺩﻭﻥ 
  ﺗﺣﺩﻳﺩ ﺃﺳﻠﻭﺏ ﺍﻟﺗﻣﻭﻳﻝ، ﺃﻭ ﻣﻊ ﺗﺣﺩﻳﺩﻩ ﻛﺎﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﻭ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ ﻭ ﻏﻳﺭﻫﻣﺎ.
  ﺍﻟﺧﺎﺻﺔﺻﻛﻭﻙ ﺍﻟﺻﻧﺎﺩﻳﻖ  .9
  ﺻﻛﻭﻙ ﺍﻻﺳﺗﺛﻣﺎﺭ ﻏﻳﺭ ﺍﻟﻣﻘﻳﺩ .01
  ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺗﺻﺩﺭﻫﺎ ﺟﻬﺎﺕ ﺣﻛﻭﻣﻳﺔ .ﻝ
  ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻭﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻳﺔ: ﻋﺎﻣﺔ/ﻣﺧﺻﺻﺔ   .11
ﻳﺻﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ.  ﻭ ﺗﺗﻣﻳﺯ ﺑﺄﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﻥ ﺍﻷﻣﺎﻥ، ﻭ ﺑﻘﺩﺭﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺑﺋﺔ 
ﺍﻟﻣﻭﺍﺭﺩ ﻭ ﺗﻭﺟﻳﻬﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ ﻋﻥ ﻁﺭﻳﻖ ﺍﻟﺟﻬﺎﺯ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻲ. ﻭ ﻳﻭﺯﻉ 
ﺭﻛﺯﻱ ﺣﺻﻳﻠﺗﻬﺎ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﺑﺈﻋﻁﺎء ﺍﻷﻭﻟﻭﻳﺔ ﻟﻠﻣﺻﺎﺭﻑ ﺍﻷﻋﻠﻰ ﻛﻔﺎءﺓ، ﺍﻟﻣﺻﺭﻑ ﺍﻟﻣ
  ﻣﻣﺎ ﻳﺷﺟﻊ ﺍﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ ﻭ ﻳﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﻣﺻﺭﻓﻳﺔ.
  ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﻣﺭﻛﺯﻱ .21
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ﺗﺳﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻭﻓﻳﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺣﺳﻥ ﻣﻘﺎﺑﻝ ﻧﻘﺹ ﻣﺅﻗﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺳﻳﻭﻟﺔ  ﻟﻠﻣﺣﺗﺎﺟﻳﻥ، ﻣﻊ ﺗﻘﺩﻳﻡ 
ﻠﺔ ﺑﻳﻥ ﺍﻟﻣﺻﺎﺭﻑ ﻹﻗﺭﺍﺿﻬﺎ ﺑﺩﻭﻥ ﻓﻭﺍﺋﺩ، ﺍﻟﺿﻣﺎﻥ ﺗﺷﺟﻳﻌﺎ ﻟﻠﻣﻘﺭﺿﻳﻥ.  ﻭ ﻳﺗﻡ ﺗﻭﺯﻳﻊ ﺍﻟﺣﺻﻳ
  ﻣﻊ ﺿﻣﺎﻥ ﺭﺩﻫﺎ.
  ﺻﻛﻭﻙ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭ ﺻﻛﻭﻙ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ .31
ﺗﺻﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺳﻠﻁﺔ ﺍﻟﻧﻘﺩﻳﺔ ﺃﻭ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ، ﻭ ﺗﺗﻳﺢ ﺣﺻﻳﻠﺗﻬﺎ ﻟﺗﻣﻭﻳﻝ ﺍﻟﻧﺷﺎﻁ ﺍﻻﻗﺗﺻﺎﺩﻱ 
  ﻟﻣﺅﺳﺳﺎﺕ ﺍﻷﻋﻣﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ )ﺷﺭﻛﺎﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ( ﺑﺄﺳﻠﻭﺏ ﺍﻟﻣﺷﺎﺭﻛﺔ ﺃﻭ ﺍﻹﺟﺎﺭﺓ.
  ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺻﻛﻭﻙ ﺍﻟﻣﻠﻛﻳﺔ .41
ﺗﺻﺩﺭﻫﺎ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ، ﻭ ﺗﺗﻳﺢ ﻟﺣﺎﻣﻠﻬﺎ ﻣﻠﻛﻳﺔ ﺣﺻﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻣﺷﺎﻉ ﻓﻲ ﺃﺻﻭﻝ ﻣﻣﻠﻭﻛﺔ 
ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ.  ﻓﺈﺫﺍ ﻛﺎﻧﺕ ﺍﻷﺻﻭﻝ ﻣﺩﺭﺓ ﻟﻠﺭﺑﺢ، ﺻﺎﺭ ﻷﺻﺣﺎﺏ ﺍﻟﺻﻛﻭﻙ ﻧﺻﻳﺏ ﻣﻥ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ، ﻭ 
ﺇﻥ ﻛﺎﻧﺕ ﻣﻭﻅﻔﺔ ﻓﻲ ﺍﺳﺗﺧﺩﺍﻣﺎﺕ ﻏﻳﺭ ﻣﺩﺭﺓ ﻟﻠﺭﺑﺢ، ﺩﻓﻌﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻟﺣﺎﻣﻠﻲ ﺍﻟﺻﻛﻭﻙ ﺇﻳﺟﺎﺭﺍ 
  ﻋﻧﻬﺎ.
  
  
 
